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4序章 はじめに
近年の金融市場の発展を背景として金融商品に関する基準の整備が進められている。
そのような状況の中、金融負債の時価評価1をめぐっては、1997 年に国際会計基準委
員会（以下 IASC）がディスカッションペーパ 「ー金融資産及び金融負債の会計処理」、
2000 年に金融商品ジョイント・ワーキング・グループ（以下 JWG）がドラフト基準
案「金融商品および類似項目」を公表したことをきっかけに、全面公正価値会計と混
合属性会計の 2 つの利益測定モデルの観点から活発な議論がされていた。しかし、全
面公正価値会計については、多くの問題点が各国の基準設定主体から指摘され批判を
受けたこともあり、その採用には至らずに、現在は、国際会計基準審議会（以下 IASB）
や米国財務会計基準審議会（以下 FASB）においては「公正価値オプション」が許容
されているに留まっている。
ここで公正価値オプションとは、「純損益を通じた公正価値で測定することによって
目的適合性の高い情報がもたらされることを条件として、金融資産、金融負債又は金
融商品のグループを、純損益を通じて公正価値で測定するものと指定すること2」を認
めるものである。当該会計処理については評価差額の処理やリサイクリングなどをど
のようにおこなうかというような論点があり、欧米間でもその会計処理方法は同一で
はない。また我が国ではそもそもこのように金融負債を継続的に時価評価する会計基
準自体が存在していない。各国の会計基準にみられるバラつきは、当該会計情報自体
が、投資家にとって有用なものといえるかについても議論の余地が残されていること
を示唆している。
そこで本稿では、金融負債を継続的に時価評価することの合理性を研究目的とする。
金融負債の時価評価が持つ意味は、全面公正価値会計と混合属性会計の、どちらの利
益測定モデルを与件とするかで異なると考えられる。よって、本研究では、まず準備
作業として、全面公正価値会計と混合属性会計がそれぞれどのようなケースにおいて、
いかなる論拠から支持されうるのかを確かめる。次いで全面公正価値会計と混合属性
会計のうち合理性を見出しうるものについて、金融負債の継続的な時価評価の持つ意
1 本稿において「時価」と「公正価値」という用語が混在しているが、特段の断りがない限り
はそれらの用語を区別なく用いることとする。
2 IASB（2005）付録 A の第 AG4 項参照。
5味を検討する。
ここで混合属性会計を前提とする場合、すべての金融負債を対象とした継続的な時
価評価は、公正価値オプションの強制適用を意味することとなる。そのような会計処
理の合理性を見出すことも、本研究の目的に含まれる。結論を部分的に先取りすると、
混合属性価値会計を与件とした場合、公正価値オプションには「将来全面公正価値会
計に移行するまでの経過措置」という、現行ルールのもとでの意義とは異なる解釈が
与えられることとなる。
次に、章の構成については次のとおりである。まず第一章から第二章第一節までに
おいて、金融負債の時価評価をめぐる論点整理をする中で、どのような論点が 2 つの
利益測定モデルと関連するかを示すとともに、公正価値オプションが 2 つの利益測定
モデルのうちどちらを念頭に置いて設定されたものなのかを示す。ここでは、公正価
値オプションが全面公正価値会計と強く結び付いていることを明らかにする予定であ
る。
続く第二章第二節から第三章までにおいて、全面公正価値会計と混合属性会計が、
それぞれどのようなケースにおいて、いかなる論拠から支持されうるのかを確かめる。
このうち全面公正価値会計については、それを支持する者も多いが、かつておこなわ
れた活発な議論の結果、問題点の多さから様々な批判を受け、その採用には至らなか
ったという歴史的経緯を有している。このことからすれば、その合理性については慎
重に議論する必要があるだろう。本論文では、このような検討をふまえ、全面公正価
値会計と混合属性会計のうちどちらに合理性を見出しうるかに関する一定の結論を引
き出す。
その上で第四章において、全面公正価値会計と混合属性会計のうち合理性を見出し
うるものを与件として、当該モデルにおいて、金融負債の継続的な時価評価の持つ意
味を検討する。
6第一章 金融負債の時価評価を巡る論点
まず第一章では、現在の国際的な動向から金融負債の時価評価をめぐる議論の論点
整理をする中で、具体的にはどのような論点が全面公正価値会計と混合属性会計との
利益測定モデルと関連するかを確認することを目的とする。具体的には、金融負債の
時価評価に関する最新の議論がされている 2009年公表の IASBディスカッションペー
パー及び同スタッフ・ペーパー「負債の測定における信用リスク」や、2010 年公表の
IASB の公開草案である「金融負債に関する公正価値オプション」等を参考に、金融負
債を継続的に公正価値で評価することの時価評価をおこなう主な論拠やその問題点を
挙げる中で当該論点と 2 つの利益測定モデルの関わりを指摘していきたい。
第一節 金融負債の認識と測定における論点整理
IASB は、現行基準上は公正価値オプションを通じて金融負債を時価評価することを
許容しているが当該会計基準に関する様々な議論がなされている。以下、その議論の
過程で取り扱われている主な論点について整理することとする。
第一項 負債の時価変動の影響を財務諸表上、認識するか否か
■ オンバランスかオフバランスの問題
第一の論点として、金融負債の時価評価をおこなうにあたり、財務諸表本体にその
時価変動情報を直接反映することは必要であるのかということが問題となる。つまり、
負債の時価情報を投資家に提供するにしてもこれを必ずしも財務諸表本体に反映する
必要はなく、注記情報などでも足りるのはないかということが焦点となる。
このような金融負債の時価変動には、負債の発行主体の信用リスクの変動も含まれ
るとされている。それについての議論が中心になされたのが、2009 年 6 月に IASB が
公表したディスカッションペーパー「負債の測定における信用リスク」及び同スタッ
フ・ペーパーである。当該スタッフ・ペーパーによれば、負債の時価変動の主な要因
7とされる負債の発行主体にかかる信用リスクの影響を織り込み金融負債を時価評価す
るか否かについての議論がされ、その賛成論と反対論それぞれの論拠が以下のように
記載されている3。
負債の測定に信用リスクを反映することについての賛成論
（１） 当初認識との整合性
「債券、借入金等の負債の当初認識測定には、担保や保証、その他の契約等で
の調整により、借手の信用リスクの影響が含まれることになる。特約がなけれ
ば、借入収入は市場における公正価値を反映することになる。信用リスクが当
初認識時において反映されているならば、当初認識後の測定時において信用リ
スクの変動を除外する積極的な理由はなく…(以下略)」(第 21 項)
つまり、当初認識時測定と当初認識後測定には首尾一貫性を持たせ、信用リ
スクを両方の測定において反映することが主張されている。
（２） 富の移転
「負債と資本は 2 種類の請求権を表している。負債の信用リスクの変化は負債
と資本間における富の移転を表している。債権者の利息は通常、資本主の請求
権より優先され、債権者の損益たる利息は契約に定められている。しかし、資
本主は自己の出資額以上に、損失を補填するための追加的な投資を行う義務は
ない。会社の経営状況が悪化したとしても、資本主の持分の減少はその投資額
を限度とする。それゆえ、見た目の利益は債権者と資本主間で移動するように
見える。」(第 32 項)
つまり、会社の経営状況の悪化に伴い損失が発生したとしても、株主有限責
任により株主は当該損失を補填しなくて済み、債権者が当該損失を負うことに
なる。ここで本来追加投資によって株主が負うべき損失が債権者側に移転して
しまうことになるから、当該事象を会計的にも反映することが主張されている。
3 これ以降の「負債の測定に信用リスクを反映することについての賛成論」と「負債の測定に
信用リスクを反映することについての反対論」中における項数については IASB（2009）参照。
8（３） 会計上のミスマッチ
「もし、企業の資産が公正価値で測定されているならば、資産における信用ス
プレッドの変化は公正価値や、損益、その他の包括利益に対して影響を及ぼす。
仮に、負債の測定に信用スプレッドの変化を反映しなければ、会計上のミスマ
ッチが発生し、損益、その他の包括利益の合計額がミスマッチにより歪められ
る。」(第 42 項)
つまり、負債の価値の変動と資産の価値の変動は無関連ではなく、両者の測
定は一体的に測定すべきであり、それをしなければ、純損益や、その他の包括
利益額が歪められる結果となることが主張されている。
負債の測定に信用リスクを反映することについての反対論
（１） 直感に反する結果
「負債の測定に信用リスクを含める際、負債の信用力の低下から生じる利益を
認識することになる。当該利益は直感に反する。利益は企業の財政状態の改善
から生じるべきであるのに、信用力の低下から生じることになる。信用力の低
下により利益を認識することは、投資家の誤解を生じさせる可能性があり、信
用状態の悪化を隠すことになりえる。」(第 48 項)
つまり、企業の信用状態の悪化の結果、利益を認識することは直感に反し、
投資家をミスリーディングする結果になりえると主張されている。
（２） 会計上のミスマッチ
「信用リスクの変化を反映させることは、資産負債間のミスマッチを増やすと
される。信用力の悪化は、通常、固定資産やのれんのように現在価値で測定さ
れない資産、会計上認識されない無形資産、企業経営への信頼のそれぞれの価
値低下を表している。財務諸表上、これらの項目の信用力の変化は認識されな
いのだから、負債の信用力の変動も認識すべきでない。」(第 53 項)
つまり、資産側の信用力の変化によって生じる価値の低下が財務諸表上反映
されないのだから、同様に負債側の信用力の変化によって生じる時価の変動も
認識すべきでないと主張されている。
9（３） 実現
「負債を公正価値で測定することを支持する有力な主張のひとつとして、会計
上ある種の資産については、実現は損益を認識するための決定的要件ではない。
例えば、金融資産は抵当等に入れられていない限りは、企業は経営者の望む時
にいつでも当該資産を売却できる。しかしながら、負債の場合はほとんどの場
合はいつでも売却をすることはできない。売却を行うには、通常カウンターパ
ーティーの許可が必要であり、売却は事実上不可能である。負債の妥当な認識
方法としては測定時点における情報を含めることが求められるが、資産と負債
の測定を必ずしも対照的に行う必要はない。」(第 58 項)
つまり、負債の発行主体の信用リスクが織込まれた公正価値の当期の変動額
は未実現のものであり、これを会計上認識すべきではないと主張されている。
図表 1 負債の信用リスクの反映をめぐる賛成論と反対論の比較表
負債の測定に信用リスクを反映することに
ついての賛成論
負債の測定に信用リスクを反映することに
ついての反対論
(１) 当初認識との整合性
当初認識時測定と当初認識後測定において
は首尾一貫性を持たせるべき。(第 21 項)
(１) 直観に反する結果
自社の信用力の低下が原因で、評価益が計上
されることになる。(第 48 項)
(２) 富の移転
株主有限責任により株主は経営状況悪化に
よる損失を債権者に押しつけることができ
る。 (第 32 項)
(２) 会計上のミスマッチ
信用力の悪化は通常、のれん等のオンバラン
スされていない資産の価値低下を表す。それ
らの価値の変動は財務諸表上認識されない
ものであるため、負債側も価値の変動を認識
する必要はない。(第 53 項)
(３) 会計上のミスマッチ
負債の価値の変動による認識・測定は負債の
運用先の資産側と一体的としてすべき。(第
42 項)
(３) 実現
負債の価値の変動はすぐに売却により実現
されることができない以上、この時価の変動
を測定すべきではない。(第 58 項)
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IASB ディスカッションペーパー及び同スタッフ・ペーパー「負債の測定における信用
リスク」に対する日本の対応
IASB は各国の基準設定団体等に対して、上記ディスカッションペーパー及び同スタ
ッフ・ペーパーに関するコメントを求め、企業会計基準委員会（以下 ASBJ）や、日
本公認会計士協会（以下 JICPA）などがコメント4している。その中で指摘されている
問題点について紹介したい。
（１） 当初認識時における問題
それらによれば、負債の当初認識において当該負債に固有の信用リスクを織
り込むことが意味を持つケースは限られる、とされている。具体的には、借入
金等のように、当初認識時に現金等との交換がおこなわれる負債又は契約上の
キャッシュ・フローに金利相当額が含まれている負債に限るべきであるとされ
ている。この点では各主体のコメント内容は概ね一致している。
なかでも JICPA は、すべての負債について一律に信用リスクの反映をすべき
ではなく、例えば非金融負債のような負債の借手の信用リスクに対する観察可
能な価格が存在しない場合や、信用リスクを考慮する必要性が乏しい場合など
には、当初認識時においても信用リスクを織り込むべきではないとしている。
（２） 当初認識後における問題
それらによれば、負債の当初認識後において当該負債に固有の信用リスクの
価格を織り込むことは、当初測定の場合よりもさらに限定的に取り扱うべきと
することで概ねコメント内容が一致している。
借入金等のように当初認識時において信用リスクを反映することが適切な負
債であっても、当初認識後においては原則として信用リスクを織り込むことは
適切ではなく、デリバティブ負債等の、公正価値による測定が適する負債に限
定すべきであるとしている。
以上のように、負債の測定に自己の信用リスクを反映することの処理について、日
4 ASBJ（2009）、JICPA（2009）参照。
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本は取扱いを限定すべきであるとする見解を表明していた。
また、ASBJ は、スタッフ・ペーパーに記されている賛成論は、限定的な状況にお
いて信用リスクを負債の測定に織り込むこと(ひいては負債を時価評価すること)を正
当化するに過ぎないと批判し、反対論のほうが説得的であると以下のようにコメント
している。
（１） 当初認識時における整合性
「我々は、契約上のキャッシュ・フローに金利相当額が含まれている負債につ
いては、当初認識時の測定に信用リスクを織り込むことが妥当であると考える。
しかし、そうでない負債については、測定に信用リスクを織り込むことは適切
でないと考える。これは借入とは異なるそれぞれの負債自体の基本的な特性の
相違に基づくものであり…(以下略)」(第 3 項5)
このようにすべての負債について一律に信用リスクを反映することについて
批判をおこなっており、負債の性質に応じた測定をすることが提案されている。
（２） 富の移転
「スタッフ・ペーパーでは、負債の公正価値の減少は、債権者から株主への富
の移転を示すものであるから利益の認識を正当化できるという主張が示されて
いる。しかし、これは、企業全体の価値が一定という条件の下で、負債の価値
の減少を認識する場合には、株主持分の価値の増加として利得を認識すること
となるということを述べているに過ぎず、負債の価値の減少を認識すること自
体の論拠となるものとは言えない。株主持分の価値の増減があっても、会計上
の損益として認識されないことは多い。…(以下略)」(3 項)
このように、富の移転の論拠が、直接には負債の測定において信用リスクを
反映することの合理性を説明していない旨が指摘されている。
（３） 会計上のミスマッチ
「スタッフ・ペーパーで示されている例は、資産の全部が債券又は債権である
ような極めて人工的な状況であり、現実には、反対論の側で示されている会計
5 ASBJ の（1）から（3）までのコメントにおける項数については ASBJ（2009）参照。
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上のミスマッチの方が一般的である。…(以下略)」(3 項)
このように、賛成論で述べられた会計上のミスマッチの解消が達成されうる
状況は極めて限定的で、現実的には反対論側で述べられていた、「会計上のミス
マッチを生む状況」が起こることのほうが一般的である旨が指摘されている。
以上のように、日本の関係団体が表明したコメントでは、上記で示した負債の信用
リスクの変動の影響を財務諸表上認識すべきとする論拠は極めて限定的な状況のみで
認められるべき、とされている。筆者は、これらのコメントに説得力を感じている。
にもかかわらず、これらのコメントが十分には活かされず、負債を時価評価すべきか
否かの前提条件としての論拠があいまいにされたまま、今日負債の時価評価の議論が
なされている。こうした事態は、筆者には、非常に問題があるように感じられる。
■ 全面公正価値評価又は部分公正価値評価の問題
これまでの議論においては、「負債の時価変動の影響を財務諸表上認識すべき」とい
えるかどうかを、時価評価の対象となる負債は何か、という問題を先送りにして論じ
てきた。実際には、すべての金融負債について一律にその時価変動を財務諸表上認識
すべきか、それとも一部の負債に範囲を限るのか、という、継続的な時価評価の適用
範囲が問題となる。そのような議論の中心となっていたのが、かつて JWG が 2000 年
12 月に公表したドラフト基準案「金融商品及び類似項目」である。そこではすべての
金融資産及び金融負債を公正価値で測定し、その変動を損益計算書で認識するという
原則に基づく会計基準が提案されていた。
しかし、すべての金融商品に一律的な認識・測定をおこなうとする方法は多くの反
対論もあり、現在は特定の条件下において公正価値オプションによる会計処理が金融
負債に認められているに過ぎないことは、序章でも指摘したとおりである。負債の時
価評価がどのようなケースで意味を持つのかは、どのようなモデルで利益を測定する
のかに依存している。したがって第二章以降では、公正価値オプションの適用範囲の
問題について考えるための準備作業として、全面公正価値会計と混合属性会計の合理
性を検討してから、より合理性の認められる利益測定モデルを与件として公正価値オ
プションの適用範囲の問題を考察する。
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第二項 負債の時価変動の影響に起因する評価差額の処理
■ 問題提起
かりに金融負債の継続的な時価評価に合理性を見出せるとするなら、第二の論点と
して提起されるのが負債の時価変動の影響に起因する評価差額の処理方法の問題であ
る。
IAS 第 39 号は、公正価値オプションの適用を選択した金融負債に係るすべての公正
価値の変動を損益として計上することを要求していたのに対し、IFRS 第 9 号(2010 年
版)は、公正価値オプションの適用を選択した金融負債(ローン・コミットメント及び金
融保証契約を除く)について、その信用リスクの変化に起因する公正価値の変動額をそ
の他の包括利益として計上すること6を要求し、残りの部分は純損益として計上するこ
ととしている。以上の相違点をまとめると以下のようになる。
図表 2 IAS 第 39 号と IFRS 第 9 号(2010 年版)の相違点
IAS 第 39 号 IFRS 第 9 号(2010 年版)
評 価 差 額
の 処 理 の
方法
公正価値オプションの適用を選択し
た金融負債に係るすべての公正価値
の変動を損益として計上する。
原則として、公正価値オプションの
適用を選択した金融負債(ローン・コ
ミットメント及び金融保証契約を除
く)について、その信用リスクの変化
に起因する公正価値の変動額をその
他の包括利益として計上する。
上記のように、両者の最大の相違点は、評価差額のすべてを純損益に算入するか否
かということにある。本章の第一項で述べたように、自己の信用リスクの変化の影響
を純損益に含めることについては多くの批判7もあって、IASB は公開草案「金融負債
に関する公正価値オプション」においては、原則として公正価値オプションにより指
6 IASB（2010b）参照。
7 IASB（2009）で示された「直観に反する結果」がそれである。
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定されたすべての負債について、負債の信用リスクの変動の影響を純損益に影響させ
ないことを提案している。しかし、一部の人々によれば、負債の信用リスクの変動の
影響を純損益に影響させない会計処理は、場合8によって純損益に会計上のミスマッチ
を生じさせる可能性があると指摘されている。以上の議論にもとづき、IASB は、この
ような問題に対処するために、限られた状況ではあるが、負債の公正価値の変動全体
を純損益に表示することを求める旨も IASB は指摘している。
■ 提案に対する日本のコメント
また、IASB は負債の信用リスクの変動の影響に起因する評価差額をいかに処理する
かに関するコメントを公開草案「金融負債に関する公正価値オプション」の中で各国
の基準設定機関等に求めており、日本においては ASBJ や JICPA などがコメント9し
ている。それによれば、例えば ASBJ は、原則として負債の信用リスクの変動の影響
を純損益で認識しないことに同意しながらも、一部の公正価値オプションについては
信用リスクに起因する部分も含めて純損益に反映すべきとの見解を以下のように示し
ている。すなわち「負債の信用リスクの変動の影響を純損益で認識することは、負債
がトレーディング目的である場合を除き、有用な情報を提供しない。ただし、企業が
公正価値で業績を管理・評価しているとの要件に基づく公正価値オプションについて
は、内部での経営管理の実態を反映させる観点から、信用リスクに起因する部分も含
めて純損益に反映することが適切であると考える。10」としている。
以上のように、日本は、当該負債がトレーディング目的である場合を除き、基本的
に、負債の信用リスクの変動の影響を純損益で認識することに対しては反対の立場を
貫いている。しかし、ある限られた場合に限れば、公正価値オプションを適用するこ
とが妥当であるとの見解も示している。
このような評価差額の処理をめぐる議論を、2 つの利益測定モデル（全面公正価値
会計か、それとも混合属性会計か）の選択の問題に引き付ければ、当該評価差額を全
8 例えば、企業が公正価値オプションで指定した負債を、純損益を通じて公正価値で測定する
金融資産とともに管理している場合である。このような状況において、資産の公正価値の変動
全体が純損益に表示されるに対し、負債の公正価値の変動の一部が純損益に表示されないこと
により会計上のミスマッチが生じる可能性がある。
9 ASBJ（2010）、JICPA（2010）参照。
10 ASBJ（2010）第 5 項参照。
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額即時に純損益として認識する会計処理は、JWG が提案した全面公正価値会計に非常
に近いといえるだろう。だが、今日では、当該時価評価差額は純利益でなく包括利益
として会計処理することが提案されている。これは全面時価会計の観点からは合理的
に説明できない処理である。仮に全面公正価値会計に有用性を見出しうるならば、評
価差額は包括利益として処理せず、むしろ純損益として処理すべきといえるだろう。
よって、理論上評価差額をどのように処理するのが適切かを議論するためには、現在
の提案がどのような論拠に支えられているのかについて慎重に議論する必要があると
いえるだろう。
また、2009 年 IASB ディスカッションペーパー「負債の測定における信用リスク」
でも明確になったように、日本側はそもそも負債の測定に信用リスクを反映すること
自体に反対の意思を示している。そのことからすると、このように公正価値オプショ
ンを無条件に採用することを日本はそもそも望んでいないと考えられる。公正価値オ
プションにそもそも合理性を見出し難い、という日本から発信されたコメントを尊重
するなら、公正価値オプションの会計処理自体の投資意思決定有用性11についても慎重
な検討が必要であろう。
第三項 その他の包括利益へ計上した評価差額のリサイクリングの可否
■ 問題提起
金融負債の時価評価差額をその他の包括利益として処理することを前提にすると、
今度は、当該評価差額が実現した際に、それをその他の包括利益から純損益に振り替
えるか否かという問題が生じる。これについて IASB は、公開草案「金融負債に関す
る公正価値オプション」において、その他の包括利益から金額を純損益に振り替える
こと（リサイクリング）を禁止する旨を提案している。その論拠として、①負債にか
かる利得又は損失は一度だけ認識されるべき12であること、②企業が契約上の金額を返
済する場合には、負債の信用リスクの変動の累積的影響は純額がゼロになるので、多
11 我が国における概念フレームワークで記載されている意思決定有用性をここでは想定して
いる。
12 IASB（2010a）第 BC37 項参照。
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くの負債については、リサイクリングの問題は関係がない13ことを指摘している。
■ 提案に対する日本のコメント
これについて、IASB はリサイクリングの要否についてのコメントを公開草案「金融
負債に関する公正価値オプション」の中で各国の基準設定機関等に求めており、日本
においては ASBJ や JICPA などがコメント14している。
リサイクリングの問題については、日米では資産負債の評価差額の実現分について
は、一度純損益を経由させることが、クリーンサープラス関係15を維持する必要性から
支持されている。リサイクリングを実施しないことは、そのような考えから逸脱して
しまうことになってしまうだろう。
第二節 まとめ
以上の検討の結果、金融負債の時価評価をおこなうことについてはいくつかの論点
があり、その内容を第一節で整理できた。
まず第一項では、そもそも負債の時価変動の影響を財務諸表上認識するか否か、つ
まり負債の時価変動の影響を財務諸表本体には反映しないで注記表示をおこなうこと
でも足りるのではないかという問題を論じた。当該問題についてはディスカッション
ペーパー「負債の測定における信用リスク」及び同スタッフ・ペーパーにおける賛成
論と反対論を取り上げたが、賛成論の合理性については疑問に残る部分が多いことが
わかった。また、仮に金融負債を時価評価することに一定の妥当性が認められた場合
は、すべての金融負債の時価変動の影響を財務諸表上認識するか否かという、全面公
正価値評価か部分公正価値評価かという問題を検討しなければならないことを確認し
た。
13 IASB（2010a）第 BC39 項参照。
14 ASBJ（2010）JICPA（2010）参照。
15 クリーンサープラス関係の詳細な検討については第三章においておこなう予定である。
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続く第二項では、負債の時価変動差額の処理方法について純損益として計上するか、
その他の包括利益に計上するかという問題を論じた。IASB では、特に自社の信用リス
クの変動による影響が純損益に計上されることについて多くの国や基準設定団体から
批判があり、IFRS 第 9 号（2010 年版）では負債の評価差額のうち自社の信用リスク
に起因する部分については純損益処理せず、その他の包括利益として処理されること
が提案されている。
最後に第三項では、第二項の検討の結果として金融負債の時価評価差額をその他の
包括利益として処理することを前提として、当該評価差額をリサイクリングすべきか
否かの問題を論じた。日本においては当期純利益と株主資本のクリーンサープラス関
係が重視され、リサイクリングの手続が強く支持されている。また IASB が提示して
いる論拠についても明確ではない。
以上のような金融負債の継続的な時価評価をめぐる欧米での検討状況を踏まえ、
ASBJ は IFRS 第 9 号とのコンバージェンスを念頭に置いて、2011 年 2 月 25 日に「金
融商品会計基準(金融負債の分類及び測定)の見直しに関する検討状況の整理」を公表し
た。そこでは金融商品会計の現行の基準の見直しに向けた検討が進められ、主に金融
負債の分類及び測定に関する部分についての検討状況の整理がされている。その骨子
だけを示すなら、金融負債の当初認識時においては負債の取引日現在に取引市場で成
立している取引価格（すなわち公正価値）で測定がおこなわれる。また、当初認識後
の測定においては、デリバティブ目的の負債等を除き、原則として償却原価により測
定がおこなわれる。このような処理は、IASB と日本を比較しても大差のないところで
ある。
以上の考察からすると、金融負債の継続的な時価評価をめぐる議論で、日本基準と
IFRS との間で最も鋭く対立しているものは、公正価値オプションの要否に集約される
といえるだろう。公正価値オプションを許容するかどうか、ひいては金融負債を継続
的に時価評価するかどうかは、全面公正価値会計と混合属性会計をめぐる議論と関連
性が深く、いずれの会計モデルを踏襲するのがよいのかは、最終的には、それぞれの
モデルから投資家の意思決定にとって有用な情報が提供されるかどうかによって判断
される。とすれば、金融負債の継続的な時価評価が持つ意味を論じるのに先立ち、ま
ずは準備作業として、2 つの利益測定モデルの合理性を検討しなければならない。
よって、第二章においては、第一章で明らかとなった公正価値オプション等による
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金融負債の時価評価の会計処理の起源を辿り、それがもともと全面公正価値会計と混
合属性会計のどちらを与件として導入されたものであるのかを確認し、次いでその合
理性を検討したい。
図表 3 我が国の現行基準と IFRS 第 9 号の比較
項目 我が国の現行基準 IFRS 第 9 号
金融負債の分類
アプローチ
主に法的形態から別に規定 目的別に分類
金融負債の測定
方法
・公正価値
・償却原価
・債務額
・公正価値
・償却原価（実効金利法）
・IAS第37号に従って算定された
価額と当初認識額からIAS第18
号に従って算定された累積償却
額を控除した額のいずれか高い
方
金融負債の原則
的測定方法
償却原価 償却原価（実効金利法
金融負債に対す
る公正価値オプ
ションの適用
認められていない 一定の要件を満たすことを前提
に認められている
その他の包括利
益累計額に表示
された金額に関
する組替調整
該当なし 公正価値オプションを使用した
場合、負債の信用リスクに係る
その他の包括利益累計額は組替
調整いない
(企業会計基準委員会（2011）の付録より引用)
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第二章 公正価値評価概念の台頭の意義とその合理性の検討
第二章では、第一章で明らかとなった公正価値オプション等による金融負債の時価
評価の会計処理の起源を辿るとともに、全面公正価値会計と混合属性会計の合理性を
検討することに主眼を置く。金融負債の時価評価をすべきとの見解は、1990 年代頃か
らの公正価値概念の台頭によって徐々に形成されてきた。このような見解は、そもそ
も金融商品について全面公正価値評価することが、投資家の意思決定に有用との考え
に端を発すると考えられる。よって、公正価値概念に関する整理を過去に遡れば、な
ぜ IASB が金融負債を時価評価することで投資家の意思決定有用性が高まると考える
に至ったのかを明らかにできるはずである。
まず第一節では、国際会計基準と米国会計基準においてなぜ公正価値オプションが
認められるに至ったのかを、IASB の IAS 第 39 号「金融商品：認識と測定」と FASB
の基準書第 159 号「金融資産および金融負債に対する公正価値オプション」を題材と
して検討する。当該基準公表までの経緯を調べることをつうじて、公正価値オプショ
ンの適用による金融負債の継続的な時価評価が、全面公正価値会計と混合属性会計の
どちらを与件したものであるかを明らかにする。そこでは、公正価値オプションの導
入は全面公正価値会計との結び付きが強いものと考えられていたことを明らかにする
予定である。
もし公正価値オプションが全面公正価値会計を念頭に置いて導入されたものであれ
ば、公正価値オプションの合理性に関する検討は、全面公正価値会計モデルの合理性
に関する検討へと形を変えることとなる。そこで第二節においてはすべての金融商品
の評価に公正価値を適用することの代表的な賛成論、反対論それぞれを整理する。具
体的には、全面公正価値会計導入への議論の中心的役割を果たした JWG ドラフト基準
案「金融商品及び類似項目」を検討題材として、全面公正価値会計の導入の考え方の
背景について概括をおこなった後、当該ドラフト基準案内において、なぜすべての金
融商品を公正価値で評価することが支持または反対されていたのかその論拠について
明らかにする。
第二節では賛成論と反対論を並列的に取り扱うが、実際の基準設定が JWG ドラフト
基準案通りには進まず、現在でも全面公正価値会計の導入には現在至っていないこと
を考えると、全面公正価値会計の議論には少なからぬ欠陥や問題点が存在していると
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考えられる。そこで第三節においては、第二節でまとめた反対論を参考にして、全面
公正価値会計を導入することの問題点を指摘したい。
第一節 公正価値オプションについての導入経緯の整理
第一章でも整理したように、米国会計基準や国際会計基準においては公正価値オプ
ションによって一部の金融商品にだけ追加的に公正価値評価を認めているが、すべて
の金融商品を全面的時価評価するには至っていない。しかし、もともと IASB（当時の
IASC）等が JWG ドラフト基準案「金融商品及び類似項目」で掲げていたように、欧
米諸外国においては金融商品の評価基準として一律的に時価評価を導入することが目
指され、その一端を担って導入されたのが「公正価値オプション」であると一般的に
は考えられている。その公正価値オプションは、2005 年 6 月に公表された IASB の IAS
第 39 号、次いで 2007 年 2 月に公表された米国における FASB の基準書第 159 号で認
められている。
第一節においては、公正価値オプションがどのような経緯によって導入されたのか、
その背景や概要について詳しく検討する。
第一項 国際会計基準における公正価値オプションの導入概要
IASB は、2005 年 6 月に公正価値オプションに関して IAS 第 39 号の改訂版を公表
した。IAS 第 39 号(2005 年改訂)が公表されるまでの同基準の変遷背景について、IAS
第 39 号(2005 年改訂)の結論の根拠において以下のように述べられている。
「改訂前の IAS 第 39 号は 2001 年 1 月 1 日に開始する事業年度の財務諸表に適用され
た。改訂前の IAS 第 39 号は、一定の金融資産と金融負債については公正価値で測定
し、その他については原価又は償却原価で測定するという混合属性モデルを反映して
おり、企業の金融商品の保有意図に一部左右されるものであった。」(第 BC4 項16)
「当審議会は、金融商品の会計処理は困難で意見の分かれるものであることを認識し
16 以下、本項における項数については IASB（2005）参照。
21
ている。当審議会の前身である IASC は…(中略)…1995 年に開示及び表示に関する IAS
第 32 号を最終的なものにするために 2 つの公開草案を公表した。IASC は、認識及び
測定に関する最初の提案は、以下の点を考慮して、基準とはしない決定を行った。」(第
BC5 項)
 重要なコメントが寄せられていた。
 金融商品の実務が進化している。
 各国基準設定主体の考え方が発展している。
「したがって、1997 年に IASC は、カナダ会計基準委員会と共同で、異なる手法、す
なわちすべての金融資産と金融負債は公正価値で測定すべきであるとする提案を行う
討議資料を公表した。この討議資料へのコメントは、この提案に対するさまざまな不
安を表すものと、全面的な公正価値アプローチを要求する基準を検討する前により多
くの作業を行う必要があることを示すものの両方があった。」(第 BC6 項)
「その一方、IASC は、金融商品の認識と測定に関する基準は早急に必要であると結論
付けていた。…(中略)…IASC は証券監督者国際機構(以下 IOSCO)と、IASC が国境を
越えた資金調達及び世界のどの市場においても上場できるように IOSCO によって支
持された 1 組の「コア」となる国際会計基準を開発することに合意していた。これら
のコア基準には金融商品の認識と測定に関わる基準も含まれていた。したがって、
IASC は 2000 年に公表された IAS 第 39 号を開発した。」(第 BC7 項)
「2000 年 12 月、…JWG が、「金融商品及び類似の項目」と題する基準案及び結論の
根拠案を公表した。この基準草案は、金融商品及び類似の項目について、実質的にす
べての金融商品を公正価値で測定するなど、広範囲に及ぶ変更を提案していた。JWG
の提案へのコメントに鑑みると、包括的な公正価値会計モデルを導入する前にさらに
作業が必要であることが明らかである。」(第 BC8 項)
「2002 年 6 月、当審議会は、116 日間のコメント提出期間を設けて、IAS 第 32 号及
び IAS 第 39 号に対する改訂の提案に関する公開草案を公表した。…(以下略)」(第 BC10
項)
「2002 年 6 月の公開草案に寄せられたコメント及び円卓会議の参加者の中には、2003
年 6 月の公開草案で変更が提案されてなかった重大な事項17について指摘するものが
17 それは金利リスクのポートフォリオ・ヘッジの会計処理(マクロ・ヘッジ)とそれに関連して
の要求払の特徴を有する預金のヘッジ会計の処理に関する質問であった。
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あった。…(以下略)」(第 BC11A 項)
「2004 年 3 月に…当審議会は本基準に対する、追加の改訂を求めるコメントを関係者
から受領した。とりわけ、関係者との継続した協議を通じて、当審議会は銀行や証券
会社や保険会社に対する慎重な監督者の中には、公正価値オプションが不適切に使用
される可能性があるのではないかという懸念を抱いている人々がいることを認識して
いた。これらの関係者が抱く疑念は次のとおりである。
a. 企業が公正価値を検証できない金融資産や金融負債に対して公正価値オプション
を適用するかもしれない。そのような場合には、その金融資産及び金融負債の価
値は主観的なものになるため、企業は純損益に不適切な影響を与える形で公正価
値を決定するおそれがある。
b. オプションを使用することにより、一致したポジションのどちらか一方に対して
のみオプションを行使する場合のように、純損益のボラティリティを軽減するの
ではなく増加させることにつながるおそれがある。
c. 企業が金融負債に対して公正価値オプションを適用する場合、自社の信用力の変
動に関連して利得又は損失を純損益に認識する結果になるおそれがある。
これらの懸念に対して、当審議会は 2004 年 4 月に公正価値オプションに対する規制
を提案する公開草案を公表した。2005 年 3 月に、当審議会は関係者を招き、その問題
を協議するために一連の円卓会議を開催した。その過程の結果として、当審議会は
2005 年 6 月に、公正価値オプションに関して IAS 第 39 号への改訂を公表した。」(第
BC11C 項)
以上のように、公正価値オプションは混合属性会計からの脱却を図った全く新しい
認識測定基準の設定の流れの中で現れたものと位置づけられている。しかしまったく
新たなモデルへの移行については多くの有識者団体18からの批判があり、全面公正価値
が採用されるには至らず、その代替案として提唱されたのが公正価値オプションだと
考えられる。だが、公正価値オプションの導入提案にも多くの質問や批判が集まり、
何回かに渡る基準の改訂を経ながら現在の形に落ち着いたということが下記図表 4 か
らも理解できるだろう。
18 基準設定機関合同作業部会(以下 JWGSS)の金融資産負債の包括的公正価値測定論に対する
銀行(家)協会合同作業部会(以下 JWGBA)を先頭とする銀行監督バーゼル委員会、銀行委員会と
フランス銀行、欧州中央銀行などにより批判的評論が展開された。詳細については高寺・草野
（2007） pp.118-123 参照。
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図表 4 国際会計基準書第 39 号の改訂運動小史
日付 公表機関とタイトル 内容
1997 年 3 月
International Accounting Standards Committee
(IASC) and Canadian Institute of Chartered
Accountants (CICA), Discussion Paper,
Accounting for Financial Assets and Financial
Liabilities
公正価値会計
Comment Letters on IASC and CICA Discussion
Paper
混合属性会計
1998 年 12 月
IAS39, Financial Instruments: Recognition and
Measurement
混合属性会計
1999 年 8 月 31 日
Joint Working Group of Standard Setters on
Financial Instruments (JWGSS), Financial
Instruments－Issues Relating to Banks
公正価値会計
1999 年 10 月 4 日
Joint Working Group of Banking Associations on
Financial Instruments (JWGBA), Accounting for
Financial Instruments for Banks
混合属性会計
1999 年 10 月 4 日 JWGBA, Comments on the JWGSS Paper 混合属性会計
2000 年 12 月 14 日
JWGSS, Draft Standard and Basis for
Conclusions: Financial Instruments and Similar
Items
公正価値会計
2001 年 9 月 30 日
Basel Committee, Comments on Draft Standard
＆ Basis for Conclusions Prepared by Financial
Instruments Joint Working Group of Standard
Setters
混合属性会計
2001 年 10 月 2 日
Commission Bancaire and Banque de France (CB
and BdF), Overview on the Draft Standard
Developed by Joint Working Group of Standard
混合属性会計
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Setters
2001 年 11 月 8 日
European Central Bank (ECB), Fair Value
Accounting in the Banking Sector
混合属性会計
2002 年 6 月 20 日
International Accounting Standards Board
(IASB), Exposure Draft of Proposed Amendment
to International Accounting Standard 39,
Financial Instruments: Recognition and
Measurement
全部公正価値オ
プション
2003 年 12 月 17 日
IASB, International Accounting Standard No.39
(revised), Financial Instruments: Recognition and
Measurement
全部公正価値オ
プション
2004 年 4 月 21 日
IASB, Exposure Draft of Proposed Amendment to
International Accounting Standard 39, Financial
Instruments: Recognition and Measurement, Fair
Value Option
公正価値オプシ
ョンの制限
2005 年 6 月 16 日
IASB, Amendment to International Accounting
Standard 39, Financial Instruments: Recognition
and Measurement, Fair Value Option
公正価値オプシ
ョンの制限
（高寺・草野（2007）p.119 表 1 より引用）
高寺・草野（2007）19も述べているように、金融商品について全面公正価値測定を
適用する提案に反対する銀行監督・規制機関の主たる論拠は、市場性のない金融商品
に対して公正価値を推定するために利用される信用リスク・モデルと測定方法の不十
分な発展に求められる。こうした批判を受けて JWGSS による基準草案は採用されな
かったが、「公正価値のより広範な利用は依然として放棄されなかった」と両氏は指摘
している。その仮説を支持する事実として、2001 年 4 月に IASC から改組された IASB
は 2002 年 6 月 20 日に公開草案国際会計基準書第 39 号の改訂『金融商品：認識と測
定』を発表し、「あらゆる金融商品を当初認識時にトレーディング目的として指定する
19 高寺・草野（2007）p.124 参照。
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ことによって、当該金融商品を公正価値で測定し、評価損益を損益として認識するこ
とを事業体に容認する」（para.C57. ）全部公正価値オプションを提案している。当該
公開草案には「金融商品を公正価値で測定することを事業体に強制することを提案す
るものではない」（para.C55. ）と記述されているが、その意味合いは、全部公正価値
測定に対する批判をかわすため、公正価値オプションを選択しなかった金融資産負債
項目には公正価値測定から離脱して歴史的原価測定を適用する措置とみなせると両氏
は指摘している。
第二項 米国会計基準における公正価値オプションの導入概要
上記のような議論の歴史を経て IASB が IAS 第 39 号に公正価値オプションを導入
したことを受けて、FASB も公正価値オプションをより広く適用することができない
かの検討に着手することを決定した。具体的には 2004 年 5 月、FASB は金融商品及び、
特定の非金融商品についての公正価値オプションの検討をおこなうプロジェクトを取
り上げることで合意した。
議論の過程で、FASB は、非金融資産及び非金融負債の公正価値オプションについ
ては外部関係者から追加的なインプットが必要であるとの結論に至った。そこでFASB
は公正価値オプションプロジェクトを 2 つのフェーズに区分し、第 1 フェーズは特定
の金融資産及び金融負債の公正価値オプションを扱い、第 2 フェーズは非金融資産及
び非金融負債、並びに第 1 フェーズの範囲から除外された一部の金融資産及び金融負
債について扱うことで合意するに至った。基準書第 159 号については第 1 フェーズの
結果として公表されたものである。
以上の議論のようなフェーズを辿る方針を固めていたことからも、FASB において
も IASB と同様に幅広く公正価値概念の適用を図ることを意図していたことがわかる。
その後 FASB は 2007 年 2 月に基準書第 159 号「金融資産および金融負債に対する
公正価値オプション」を公表した。そのもととなる公開草案については 2006 年 1 月に
公表されている。その目的について、基準書第 159 号の第 1 項において以下のように
述べられている。
「本基準書は…その目的は、複雑なヘッジ会計規定の適用を必要とせずに、互いに関
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連する資産及び負債について、異なる測定を行うことにより生じる報告利益の変動を
緩和する機会を事業体に提供することにより、財務報告を改善することにある。本基
準書により、公正価値での測定の使用が拡大することが予想されるが、そのことは当
審議会の長期的な金融商品の会計処理に関する測定目的と整合している。…」(第 1 項)
このような目的が規定され、公正価値オプションが許容された理由として、本基準
の結論の根拠の第 A3 項では以下のように述べられている。
「当審議会は、金融資産及び金融負債について事業体が公正価値オプションを選択す
ることを、次の理由で許容することに決定した。
a. 公正価値オプションは、関連する金融資産及び金融負債を報告するに当たり、異
なる測定属性を使用することから生じる損益の変動を事業体が緩和することを可
能にするであろう。米国における GAAP のもとで混在する測定属性をしようする
ことから生じる損益への影響は、報告事業体の活動の経済的意味を表現しないで
あろう。…(以下略)
b. 公正価値オプションは、事業体が整合した会計処理を達成し、また、潜在的に複
雑なヘッジ会計規定の適用を要求されずに関連する資産及び負債の公正価値の変
動の影響を相殺することを可能にし、それによって会計指針の適用に当たり、よ
り大きい簡素化を提供することを可能にする。公正価値オプションは、事業体が
公正価値のヘッジ関係を文書化し、また継続したヘッジ会計に適格であるための
有効性を立証するために必要な時間、努力及びシステムを回避することを可能に
する。…(以下略)
c. 公正価値オプションは、IAS 第 39 号において金融商品へ公正価値オプションを組
み込んだ IASB とのさらなる収斂を達成するであろう。
d. 公正価値オプションは、金融商品に関する公正価値による測定属性の使用を拡大
するであろう。当審議会は、金融資産及び金融負債の公正価値による測定値が、
原価又は原価に基づく測定値よりも、より目的に適合しかつ理解可能な情報を提
供すると考える。公正価値は事業体の金融商品の過去の取引の金額ではなく、現
在の現金同等額を反映するため、金融商品の公正価値による測定値は、原価を基
礎にする測定値より、財務諸表の利用者にとってより目的に適合していると考え
る。当審議会はまた、時の経過に従い、歴史的価格は事業体の現在の財政状態を
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評価するに当たり目的に適合しなくなると考える。」(第 A3 項)
以上の内容を総括すると、公正価値オプションが許容される理由は、以下のように
まとめることができる。
図表 5 米国会計基準における公正価値オプションを許容した理由のまとめ
公正価値オプションを許容した理由
a. 複数の測定属性を使用する会計モデルにより生じる、純利益のボラティリティを低減す
ること
b. 関連する資産及び負債の公正価値の変動が会計上相殺されるような効果を、複雑なヘッ
ジ会計の規定を適用することなく達成すること
c. 公正価値オプションを導入することにより、既に金融商品に関する公正価値オプション
を会計基準に含めている IASB との会計基準の更なる収斂を図ること
d. 企業の現在の財政状態を評価する上で財務諸表の利用者にとって取得原価よりも目的
適合的であると考えられる公正価値が、金融商品の測定属性として使用される範囲を拡
大すること
FASB は、混合属性モデルによる測定によって得られた事業体の損益は報告事業体
の活動の経済的意味を表現しないと、当該モデルを批判している。また d.の理由から
もわかるように、FASB において金融資産及び金融負債の測定属性として最も相応し
いものは公正価値であると結論付けている。しかし、いまだ解決されていない論点が
多くあるため、全面的な公正価値会計の採用を長期的目標と位置付けて、基準書第 159
号はそれまでの暫定的な取扱いを規定したものと考えられる。
第三項 IASB と FASB における公正価値オプションの導入の背景のまとめ
第一項で検討したように、IASB が導入した公正価値オプションは、金融商品におけ
る全面公正価値会計導入の中間的段階と位置づけられる。
さらに第二項で検討のように、FASB は金融商品の最も目的適合的な測定属性は公
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正価値であると明確に指摘し、首尾一貫した測定属性の適用を目指していると考えら
れる。このような強い全面的な公正価値会計適用の支持は IASB の影響が強く、IASB
と FASB の双方において全面的公正価値会計の適用の中間段階として公正価値オプシ
ョンを導入がされたと考えられる。
このような観点から公正価値オプションが導入されたことの有用性、ひいては金融
負債の継続的な時価評価の有用性を主張するためには、その準備作業として、公正価
値オプション適用の最終的な目標と考えられる全面公正価値会計の有用性を明らかに
する必要がある。なぜならば、投資家にとって有用とは考えられない全面公正価値会
計を与件として金融負債の時価評価についての議論をしてもナンセンスだからである。
以上から第二節においては、全面公正価値会計を適用することの代表的な賛成論、
反対論それぞれについての整理をしたい。その方法として、全面公正価値会計導入へ
の議論の中心的役割を果たした JWG ドラフト基準案「金融商品及び類似項目」を検討
題材として、全面公正価値会計の導入の背景について概括した後、当該ドラフト基準
案内において、すべての金融商品を公正価値で評価することがなぜ支持または反対さ
れていたのか、とりわけ金融負債におけるその論拠は何かについて明らかにする。
第二節 全面公正価値会計についての賛成論、反対論の整理
第一節においては、公正価値オプションの導入が本来は全面公正価値会計を与件と
していたことが確認できた。よって、JWG がもともと提起していた全面公正価値会計
の導入を支持する代表的参考文献である JWG ドラフト基準案「金融商品及び類似項目」
を参考に、全面公正価値会計の賛成論と反対論についての整理をしていくこととする。
第一項 ドラフト基準案の全体的概要
ドラフト基準案の目的として結論の根拠の第 1.1 項には「JWG の目的は、金融商品
及び類似の項目に関するドラフト基準及び適用指針を、(a)包括的で、(b)財務報告に関
する適切な概念フレームワークの概念及び資本市場や財務理論で実証されている広く
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認められた経済原理の双方と整合し、かつ(c)合理的な適用が可能なものとして、作成
することにあった。」と記載されている。
ここで、キーワードとなるのは「包括的かつ整合的」という言葉であり、本基準案
においては「包括的アプローチ」と呼ばれるアプローチ方法が採用されている。これ
について結論の根拠の第 1.2 項には「会計基準設定主体の目的は、金融商品に関する
包括的な一連の基準を作成すること」にあり、それは「すべての企業のすべての金融
商品に関する認識、認識の中止、測定、損益計算書表示及び開示に関する一組の基準
を意味する。」とある。つまり金融商品に関する「会計処理及び開示の各分野における
原則には、重要な相互依存関係があるので、これらを断片的な基準ではなく統合して
取り扱うことが必要だ」と JWG は主張している。また「現行の基準及び実務は、断片
的な形で展開されてきた。その結果、大きなギャップや不統一が生じている」とも、
指摘している。
さらにドラフト基準案の結論の根拠の 1.5 項においては基準案の基本原則が記載さ
れ、「以下の 4 つの原則が、このドラフト基準の土台となっている。」とされている。
a. 公正価値は、このドラフト基準の範囲に含まれる金融商品及び類似項目の最も有
用な測定値である。
b. ドラフト基準の範囲に含まれる金融商品及び類似項目の公正価値変動（受取及び
支払について調整後）はすべて、報告企業の利益の増減であり、発生した期の損
益計算書で認識しなければならない。
c. 資産及び負債である項目だけが、財務諸表でそのように認識され測定されなけれ
ばならない。
d. 財務諸表の表示及び開示は、企業の重要な財務リスクのそれぞれに関して、リス
クポジションと実績を評価できるような情報ベースを、企業の財務リスク管理目
的及び方針と関連させて、提供しなければならない。
a.においては公正価値が金融商品及び類似項目の最も有用な測定値であることが明
記され、さらに 1.6 項でも「公正価値は、このドラフト基準の範囲に含まれる金融商
品及び類似項目の最も有用な測定値である。」と繰り返し強調されている。
さらに b.においては公正価値の変動はすべて、報告企業の利益の増減であり、発生
した期の損益として即時認識することが明記されている。以上から、ドラフト基準案
の公表当時は、公正価値の変動差額をその他の包括利益として処理するようなことは
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考えられていなかったことがわかる。
第二項 ドラフト基準案における全面公正価値会計の賛成論
第一項までで、ドラフト基準案は公正価値が金融商品及び類似項目の最も有用な測
定値であることを明記し、当該基準案の対象とされている金融商品及び類似項目の公
正価値の変動（受取及び支払について調整後）はすべて報告企業の利益の増減であり、
発生した期の損益計算書で認識しなければならないと結論付けていることが確かめら
れた。
これをふまえ、第二項では、なぜ JWG が全面公正価値を支持しているのか、その具
体的な賛成論を概観する。
■ 金融資産・負債全般にかかる貸借対照表における時価評価の賛成論
ドラフト基準案の結論の根拠の第 1.7 項は、会計情報の最も重要な質的特性として
目的適合性と信頼性を挙げ、ドラフト基準案の結論の根拠の第 1.8 項の目的適合性に
関する記述の中で、全面公正価値の具体的な支持論拠を原価主義の欠点と併せて記載
している。
① 経済情勢、市場の変化が起きた時にその変化を反映すること
まず表記の点については、「公正価値は、現在の経済情勢が金融商品に及ぼす影
響に関する市場の評価を反映するものであり、公正価値の変動は、それらの経済
情勢の変化が起きた時にその変化を反映する。」とされている。これは「金融商品
の公正価値は、測定日までに入手可能であったすべての情報を具体化している」
という期待から導かれる。
その一方で「原価主義による測定値は、取引がおこなわれた時に存在した状況
の影響のみを反映するものであり、価格変動の影響は、実現や決済は損益を発生
させた事象ではないにもかかわらず、実現又は決済された時」のみしか反映され
ないとされている。
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② 公正価値は予測に関して他の測定値よりも良好な基礎を提供すること
次に表記の点については「上記の結果として、公正価値は予測に関して他の測
定値よりも良好な基礎を提供する。」とされている。
金融商品の公正価値は「予想キャッシュ・フローを同等のリスクに対する現在
の市場収益率で割り引いた現在価値（すべての入手可能な情報を考慮したもの）
を表す」。よって、公正価値は「金融商品の公正価値はその市場金利で当該期間に
わたって上昇するであろう」とする市場予測を表す。よって、投資家が金融商品
の公正価値を知りその重要な条件及びリスクに関する情報を持っていれば、その
投資家は市場の予測を評価するための基本的な情報を持っていることになる。
一方で原価主義による測定値は、現在の市場リスク等を反映したものではなく
「過去の原価の影響を将来に延長することを可能にするだけ」とされている。
③ 「取引履歴」、「保有する企業」、「将来の処分の意向の有無、時期」の影響を受け
ず、同一企業内及び企業間で比較可能性を担保できること
公正価値は市場を基礎とした概念なので、以下のことには影響されない。した
がって、「公正価値は、各期間を通じて同一企業内及び企業間で首尾一貫した偏り
のない測定値を表す」とされている。
i. 資産又は負債の取引履歴（公正価値は、資産・負債が取得されたり引き受け
られたりした日やその時の原価に左右されない。）
ii. 資産を保有し、又は負債を負っている特定の企業。（どの企業が資産又は負債
を有しているとしても、両方の企業が同一市場で、同じ信用状態にある場合
には、公正価値は同じである。）
iii. 将来における資産又は負債の利用（資産又は負債の処分が意図されているか
どうか、また、それがいつなのか）
一方で「原価主義による測定値は、例えば、二つの企業が時期、金額及び不確
実性が同一のキャッシュ・フローを有する金融商品を保有していても、取得時期
が異なる場合には、おそらく異なる原価金額を報告する」とされている。
④ 経営者の意思決定の影響を反映すること
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表記の点については、公正価値は、「資産を保有し続けたり負債を負い続けたり
するという経営者の意思決定の影響を反映する。」とされている。
一方で「取得主義による測定値は、保有し続ける又は引受を行い続けるという
意思決定の影響を無視している。」とされている。なぜならば「公正価値変動の影
響を、金融商品の保有期間中にではなく、資産の売却又は負債からの解放の時に
のみ反映するから」である。
⑤ 複雑なヘッジ会計の必要性を減少させること
また表記の点については「すべての金融商品を公正価値で報告することは、金
融商品に関する現行の原価と公正価値の混合会計の変則性を軽減することになる」
ため、複雑で主観的なヘッジ会計の既定の必要性も減少するとされている。
これまでの記述からすると、金融商品は取得原価よりも公正価値で測定するほうが、
現在の市場変化を反映し経営者による意思決定の影響を反映させることから、投資家
が市場の予測を評価するための基本的な情報の提供に資すると指摘されている、とい
いうる。
しかし、公正価値による測定は投資家にとって目的適合的であるとされている半面、
取引市場が存在しないような金融商品にまで公正価値による測定をおこなうと測定に
経営者の見積りが介入する余地があり、測定値の信頼性が揺らぐことはないかという
懸念が指摘されている。それについてはドラフト基準案の結論の根拠の第 1.14 項から
第 1.21 項において、信頼性に関する記載がされている。それによれば「関係者が最も
多く指摘した実務上の懸念は、観察可能な市場価格が常に入手可能とは限らず、見積
りが観察可能な市場価格に基づいていない場合、その見積りは信頼できないのではな
いかということである。しかし、市場の価格決定方法を適切に反映する評価技法は大
きく進歩している。…(中略)…現在では広く入手可能なソフトウェアにより、合理的な
コストで多くの種類の計算が可能になっている。」とされている。
このように、実務上公正価値による測定は信頼を持った見積りをおこなうことがで
きない旨の懸念を多くの関係者が抱いていることが指摘されているが、今日の評価技
法の進歩により、信頼を持った見積りは可能である旨も指摘されている。さらに第 1.15
項においても、公正価値測定の原則及び見積りのアプローチに関する多数の懸念はド
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ラフト基準及び適用指針で対応できる、と JWG は結論付けている。
さらに、ドラフト基準案の結論の根拠の第 1.20 項においては、「会計基準の設定に
は、目的適合性と信頼性との二律背反を伴うことも多い。JWG の考えでは、金融商品
に関わるほとんどの状況においては、目的適合性のほうに重点を置くべきである。」と
している。すなわち、「JWG の考えでは、公正価値見積りは、限界はあるにしても、
原価主義による測定値と比べれば大きな改善となる」として、原価主義を維持するこ
との利点より、公正価値測定により得られる利点を JWG は重視すべき、との結論を付
している。
■ 金融資産・負債全般にかかる損益計算書における時価評価差額の純利益算入の賛成
論
① 公正価値会計により、市場期待に即した利益の算出が可能であること
「経済学的な利益の概念は、企業の資本維持に立脚しており、公正価値会計にお
いて、資本は、将来キャッシュ・フローに関する市場の期待を、リスクを反映す
る現在の市場利子率で割り引いた現在価値として維持される。その結果、公正価
値に市場利子率を乗じた額の利益が期待できる。20」
② 当期に生じた経済的状況の変化の影響を報告できること
「公正価値評価によって利益を計算することは、当期に生じた事象（経済的状況
の変化）の影響を報告することになる。21」
③ 公正価値評価の情報は、原価評価よりも予測の基礎となりえること
「会計の基本的な目的は、企業が将来どの程度の利益を稼得し、キャッシュ・フ
ローを生み出すかを評価するための情報を提供することにあるが、公正価値評価
による利益がこのような予測に役立つ。このような予測に貸借対照表における公
正価値は役に立つが損益計算書における公正価値評価による利益は役に立たない
という意見があるが、原価評価は会計上の配分を予測するだけである。公正価値
20 JWGSS（2000）結論の根拠第 6.4 項，斎藤（2002）p.273 参照。
21 JWGSS（2000）結論の根拠第 6.7 項，斎藤（2002）p.273 参照。
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評価による利益の方が。当期の経済的な状況の変化の影響を反映している分、予
測の基礎としてはより豊富な内容を含んでいる。22」
④ 経営者の業績評価などに有用であること
「損益をその発生した期間の利益として認識することは、当期損益が発生した期
間の経営者に帰責すべきものであり、経営者の受託責任と業績の評価に役立つ。23」
■ 金融負債を公正価値評価することについての賛成論
これまでの検討対象は、金融資産・負債全般に関する賛成論であった。以下におい
ては、特に金融負債における公正価値測定の賛成論に焦点を絞って議論の整理をおこ
なうこととする。なお、整理項目については第一章第一項で整理した 2009 年公表の
IASB ディスカッションペーパ 「ー負債の測定における信用リスク」及び同スタッフ・
ペーパーにおける「負債の測定に信用リスクを反映すること」の賛成論を参考にする。
具体的には「当初認識との整合性」、「富の移転」、「会計上のミスマッチ」の 3 点から
整理をする。
（１） 当初認識との整合性
当初認識時における測定について、第 4.51 項には「各企業は当初にそれぞれ
の負債を公正価値で認識するが、それは受け取った入金額、すなわち各企業の
信用度を織り込んだ金額である」と指摘されている。例えば企業が現金と交換
に無保証の負債を負った場合、信用度の高い企業が一定の支払の約束と引き換
えに受け取る現金は、信用度が低い企業よりも多い。このことは信用リスクの
影響は観察可能なものであり、各企業の受け取った入金額は「各企業の信用度
を織り込んだ金額」を表すとされている。
次に当初認識後の測定についても、第 4.55 項では「信用リスクの変動が企業
の負債の公正価値に与える影響を認識することは、その負債の現在の経済的負
担を反映するために必要である」として、自己の信用リスクの変動による負債
22 JWGSS（2000）結論の根拠第 6.8-6.12 項，斎藤（2002）p.273 参照。
23 JWGSS（2000）結論の根拠第 6.13 項，斎藤（2002）p.273 参照。
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の公正価値の変動の影響を認識すべきと結論付けている。なぜならば JWG は、
企業の財政状態に対する影響は市場が要求するであろう金利の変動が基礎金利
の変動によるものであろうと、企業の信用格付けの変動によるものであろうと、
同じであると考えているからである。また、「企業の信用リスクの変動を負債の
測定に含めないことは、負債同士の経済的差異を無視すること」になると指摘
している。
（２） 富の移転
富の移転について、第 4.51 項には「信用状態の変化により、企業の資産に対
する株主と債権者の請求権の相対的な地位も変化」するため、「企業の信用リス
クが悪化した場合には、債権者の請求権の公正価値は低く」なり、「株主の残余
請求権の金額は増加する」とされている。よって、このような相対的な地位の
変化を会計上認識するが、「ほとんどの場合、信用度の下落により生じた見かけ
上の利得は、その信用度の下落を引き起こした損失や資産評価減の影響と相殺
される」ことになるとされている。
（３） 会計上のミスマッチ
第 7.3 項によれば、会計上のミスマッチは「会計処理の不一致が存在し同様
の資産及び負債に関して存在するリスクエクスポージャーが同じ基準で認識・
測定されない場合、結果として相殺関係にある（例えばヘッジ対象とヘッジ手
段のような相殺関係にある）損益が異なる会計期間の損益計算書で認識される
こと」で生じる。このような会計処理の不一致は 2 種類あることが第 7.4 項に
おいて説明されている。それは第一に「認識の不一致」である。認識の不一致
は「財務リスクを伴う資産及び負債の一部だけが貸借対照表上で認識され、他
が認識されない場合に発生する」。第二に「測定の不一致」である。測定の不一
致は「財務リスクを伴う資産及び負債が異なる基準で測定される場合に発生す
る」とされている。
ここで、「すべての金融資産及び金融負債を公正価値で会計処理し、公正価値
の変動を損益計算書上直ちに表示する会計処理は、会計処理の不一致を正すた
めのヘッジ会計の必要性についての 3 つの主要な原因を取り除くことになる」
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と第 7.5 項では指摘されている。
① まず、ある金融商品が他の金融商品から生じるリスクを管理するために利
用される場合にヘッジ会計の必要がなくなる。なぜならば、ヘッジ手段及
びヘッジ対象の両者が公正価値で会計処理されるため、これを相殺する損
益が損益計算書上即時認識されるからである。
② 次に、公正価値ベースで測定される資産の取得あるいは負債の発行という
予定将来取引のヘッジから生じる損益についてヘッジ会計を正当化する
必要がなくなる。
③ さらに、公正価値測定モデルのもとで、存在する金融資産及び金融負債の
「キャッシュ・フロー」ヘッジについてヘッジ会計をおこなう必要性ある
いは正当な理由はないからである。なぜならば、将来のヘッジされたキャ
ッシュ・フローが損益計算書で認識される時にヘッジ手段から生じる損益
が損益計算書で認識されるように繰り延べることは、利益を実質的には原
価ベースで再表示することになるからである。
第三項 ドラフト基準案における全面公正価値会計の反対論
これまでは、金融負債に関する公正価値測定の賛成論に焦点を絞り議論の整理をし
てきた。このうち第二節第二項の「金融負債を公正価値評価することについての賛成
論」の内容は、整理項目については第一章第一項で整理した IASB ディスカッション
ペーパー「負債の測定における信用リスク」及び同スタッフ・ペーパーにおける負債
の測定に信用リスクを反映することの賛成論の内容とほとんど同様となっている。さ
らに、ドラフト基準案における検討内容は、上記の文書よりも金融負債を公正価値で
測定する必要性をさらに強く主張する立場を取っていることが明確である。特に「会
計上のミスマッチ」の箇所においては、ヘッジ会計における会計処理の適用の簡便化
などの観点から、すべての金融資産及び金融負債に公正価値測定をおこなうことの有
用性を説明している。
では、こうした議論の一方で、金融負債を公正価値評価することについての反対論
はどのように展開されているだろうか。ここでは、この点についても IASB ディスカ
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ッションペーパー「負債の測定における信用リスク」及び同スタッフ・ペーパーにお
ける議論を参考に反対論の整理をおこなうこととする。具体的には「直観に反する結
果」、「会計上のミスマッチ」、「実現」の 3 点から整理をおこなう。また、反対論の検
討材料としては、JWG ドラフト基準案におけるフランス・ドイツ代表団メンバーにお
けるコメントなどを用いることとする。
■ 金融負債を公正価値評価することについての反対論
（１） 直感に反する結果
第 4.55 項において、金融負債の公正価値は信用リスクに対する市場の評価の
変化に従って変動し、「借手の信用リスクが改善（悪化）すると、取引市場のあ
る負債の観察可能な市場出口価格は上昇（下落）する」ことが指摘されている。
これについては「信用リスクの変動による負債の公正価値の変動は、債務者の
財務諸表の利用者にとって目的適合性がない」と考えられ、「このような結果は
混乱を招くものであり直観に反する」とされている。なぜならば、企業の信用
度の下落は企業にとって利得を生み出すものとは考えられないからである。
（２） 会計上のミスマッチ
ドラフト基準案付録 A の第 A6 項においてフランス、ドイツ代表団は、「報告
企業自身の信用リスクの変動の影響は、その社内的な活動及び事情の変化を反
映したものであり、また、少なくとも部分的には、現行の会計基準では計上さ
れていない自己創設のれんの変動も反映したものである。」と指摘している。し
たがって、「未認識のれんの潜在的に相殺となる変動を報告しない一方で、信用
度の変動が企業の金融負債に対して与える影響を報告することには、根本的な
矛盾がある24」と考え、相殺対象となる自己創設のれん込みの資産がすべて貸
借対照表認識されていない以上は負債側で自己の信用リスクを反映して公正価
値による測定をおこなうべきではない25としている。
24 このような主張に対して JWG は、無形資産会計の不備と思われることを金融負債の適切な
会計を妥協させるために使用すべきではないとして、この見解を退けている。（第 4.57 項）
25 このような主張に対して JWG は、信用リスクの変化は信用リスクに対する市場参加者の評
価を反映するものであるとして、この見解を退けている。（第 4.56 項）
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また、両代表団は「支払不能の可能性を反映する企業の自身の信用リスクを
考慮に入れることは、企業は継続企業として存続するであろうという一般的な
前提と矛盾する可能性がある。」とも指摘している。
（３） 実現
ドラフト基準案付録 A の第 A8 項においてフランス代表団は、例えば企業は
公正価値の変動可能性を相殺するために金融商品を使用するが「ヘッジ手段と
して使用された金融商品の公正価値変動による損益を繰り延べず、予想される
将来のリスクを軽減するために金融商品を用いる経営者の意図を反映する代替
的な会計処理方法も採用しないとすると、ヘッジ手段の公正価値変動とそれを
相殺する予想将来取引の価値の変動との影響の報告に不整合が生じることとな
る。」と指摘している。なぜならば、将来の予想キャッシュ・フローの変動を抑
えるための金融商品に対し、その評価差額を当期の損益として認識してしまう
と予想キャッシュ・フローの実現時に相殺されるはずであったヘッジ手段の一
部が消滅してしまうからである。以上のように、フランス代表団はヘッジ会計
を原則としておこなわないとする JWG の考えに対する疑問を提起し、ヘッジ
手段にかかる損益の実現タイミングを即時認識にしたことによる問題を挙げて
いる。
また、ヘッジ会計などについての損益の実現タイミングの問題に関する指摘
は、ドイツ代表団もおこなっている。例えばドラフト基準案付録 A の第 A21
項では「金融商品と非金融資産・負債との間には基本的な相違はあるものの、
密接な関係がある。代表団の意見では、特定の状況26においては、密接に関連
した項目に生じた損益が別々の期間に認識されることを防ぐために、金融商品
のすべての公正価値変動を直ちに損益計算書に認識するという基本的要求に例
外を設けることも、そうした関係により正当化されるかもしれない。」と指摘さ
れている。このようにドイツ代表団は、公正価値変動を直ちに純損益として認
識することの例外を設けるべき旨を指摘している。
26 このような主な例として、ドイツ代表団は非金融資産の資金を調達している負債などを挙げている。
しかしながら JWG は、公正価値でなければ、債務に関する目的適合性のより劣る測定値を採用する結果
となること、また金融負債の測定値は、それが非金融資産の購入資金を調達するためのものと考えられ
うるか否かに依存すべきではないとして、この見解を退けている。（第 4.49 項）
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第四項 ドラフト基準案外における全面公正価値会計の賛成論
第一項から第三項までにおいて、ドラフト基準案に記されている全面公正価値会計
の賛成論、反対論それぞれについての整理をおこなった。
これに続く第四項と第五項においては、ドラフト基準案以外の公表文書や学術論文
などにみられる賛成論、反対論の整理をおこないたい。ドラフト基準外において金融
資産負債の全面公正価値を支持するような文献はかなり少数であるが、ここではこの
少数の文献を紹介している。議論の整理に際しては、ここでも、第二項と第三項で整
理をおこなった論点を参考にしている。しかし結論を先取りするなら、そこで展開さ
れている議論は、本質的には、ドラフト基準案で JWG が展開していた議論と何ら変わ
りはないと考えられるだろう。
（１） 会計上のミスマッチ
会計上のミスマッチに関する論点をサポートする文献のひとつとして、
Willis（2003）は取得原価会計について「マッチングされた持高の一方の側の
みの公正価値の変動を報告しても、経営者の資産・負債戦略の効果は正しく表
現されない」と批判している。「今日の財務報告の目的は、投資家や債権者がま
ず第一に当該企業への、そして、最終的には投資家や債権者自身への将来の純
キャッシュ・インフローに関する金額、時期、そして不確実性の評価に関心を
抱いているという結論に基づいている。」そのような「投資家や債権者の意思決
定のためには、ある企業の金融商品の含有している将来キャッシュ・フローの
現在価値について、現在の状況下の市場評価を反映した価格に基づいた情報の
ほうが、過去の市場価格に基づいた情報に比べて、より適切と考えるのが理論
的である」としている。
（２） 実現
負債は資産とは異なり原則として負債の義務が履行されるまで保有している
ことが予定されている。仮に負債にかかる公正価値が保有期間の途中で変動し
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た場合、Willis（2003）は社債を償還することなどにより「利得が実現する」
ならば「財務成績報告に（当該公正価値評価差額にかかる）利得または損失を
組み込むことに反対する者はまずいないだろう」として公正価値評価をおこな
うことの合理性を指摘している。また、このような企業が負債の含み益を実現
させるような状況は企業の将来事業が継続することを前提になされた会計処理
であるとも指摘している。
さらに Willis（2003）は、例えば公正価値で負債の評価益を計上しないで取
得原価によって評価をおこなうならば、含み益部分を実現させるためだけに資
金の投資機会があるにも関わらず負債の早期償還を経営者が意思決定をするな
どの「企業の非経済的な行動の誘因にもなりえるのである」と原価主義に対す
る批判をおこなっている。
第五項 ドラフト基準案外における全面公正価値会計の反対論
第四項においてはドラフト基準案外における全面公正価値の賛成論を紹介したが、
第五項においては反対論のほうを概観する。ここでも論点を整理する際の座標軸とし
ては、第二項と第三項で用いたものを参考にする。
■ 金融資産・負債全般にかかる反対論
まず、草野（2004）は第一に公正価値情報の目的適合性、第二に利益管理の排除の
観点から公正価値会計の狙いの妥当性についての批判をおこなっている。
（１） 公正価値情報の目的適合性
「経営者は、評価技法を用いて公正価値を推定するが、公正価値の評価モデ
ルは、仮想的市場参加者が公正価値を推定するときに用いるであろうと推定さ
れる諸仮定を反映する」以上、公正価値は、「資産の最善の使用という企業実体
自体の観点で決定される企業実体特殊的な測定値である使用価値とは異なる」
ことになる。このように公正価値は市場ベースの測定値であるゆえに、直接的
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に企業価値を推定することに役立たない。もちろん、市場が完全・完備であれ
ば「市場価値は、すべての価値関連的情報を反映するために、市場価値と使用
価値は合致する」ため直接的に企業価値を推定することに役立つが、このよう
なケースはごく限られていると草野（2004）は指摘している。
また「市場価値の変動はランダム・ウォークであるために、当期に未実現損
益が認識されるという事実は、当該損益が次期以降に実現損益として認識され
るかどうかを示さない。したがって、公正価値の損益は、利益の持続性が期待
できず、その結果、将来利益を予測できない以上、企業価値の評価に役立つわ
けではない。」とも草野（2004）は指摘している。
以上のように、公正価値は、市場参加者の諸仮定に基づき決定されるので、
「公正価値の評価損益は、予測能力を高めず、利益に変動性を追加する27ので、
公正価値情報の目的適合性を期待できないと考えられる。」とされている。
（２） 利益管理の排除
ある公正価値評価支持者達は「公正価値会計は、すべての資産と負債が公正
価値で測定され、公正価値の変動額が当期の利益とされる」ために、歴史的原
価会計でしばしば見られた益出し取引のような「会計乱用の解決策として」の
役割を期待している。このような議論については確かに「活発な参照市場で売
買されている同一の資産と負債に上場市場価格が存在する場合、当該資産と負
債に対して、公正価値会計を適用すれば、認識の恣意性の排除によって利益管
理を阻止することはできる」かもしれない。その限りにおいて、公正価値会計
は、利益管理を排除できる。
しかし、資産と負債を公正価値で測定するときに、当該資産と負債に活発な
取引市場が存在しないような場合は公正価値評価をおこなう際に「これらの査
定は、経営者の判断28が必要とされる。」よって、経営者の恣意性の介入は資産
27 徳賀（2007）などでも、公正価値会計はオフバランスののれん価値を提供しないため純資
産簿価や会計利益のボラティリティを増大させ、特に景気の後退期に、会計数値と直接結びつ
いた様々な現行の制度や契約への影響を通じて多くの企業が危機に陥る可能性があると指摘
されている。
28 浅野（2007）は、経営者の判断が伴う見積もりについては、決算短信における経営者の業
績予測が市場の期待形成に強い影響力を有しており、かつ、経営者の業績予測が楽観的である
ことについて経験的な証拠が提示されていることが指摘している。
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と負債の公正価値の測定時においても完全には排除できないため、「公正価値会
計は、利益管理を排除できないのである。」と草野（2004）は指摘している。
以上のように「公正価値の決定は、しばしば経営者による主観的な判断を必
要とするために、経営者は公正価値測定を通じて利益管理を実施できる29」こ
とから「歴史的原価会計から公正価値会計へと会計システムを転換しても利益
管理を排除」することはできないと考えられる。
■ 金融負債を公正価値評価することについての反対論
（１） 富の移転（と会計上のミスマッチの融合理論）
企業活動において、債権者や株主は自らの責任のもと自己の資金を不確実性
に晒して投資をおこなっている。例えば債権者は債務者である企業の倒産など
により、自己が投下した資金の一部が回収できなくなるリスクを負っている。
このような状況は、債権者は債務者である企業に対して当該債務を履行しない
リスクを負わされているということであって、企業は当該債務を債権者に免除
させ、その履行をしないある種の「プット・オプション」を持っているとも考
えることができる。つまり、ある企業の資産に対して資金提供の請求権を有し
ている主体は大きく区分して債権者と株主の二者が存在するが、業績の悪化に
より自己の信用リスクが高まり負債の公正価値が減少するような状況で、債務
者たる企業は負債の額面金額よりも少ない自身の正味資産を負債の額面金額で
押しつけるプット・オプションを有していると草野（2006）は、指摘している。
以上のように、債権者の請求権価値の相対的な減少は負債の価値を減らし、そ
の結果出資主たる株主の持分請求権の価値を増加させることになる。これらの
ような議論は徳賀（2010）もおこなっており、「ある債務を負っている企業の
業績が悪化して当該企業の経済価値が負債の償還義務決済額を下回る可能性が
出てくると、株主が債権者に対して権利行使価格以下の価値を押しつけること
さらに徳賀（2007）も、経営者は自社の業績について楽観的であり、公正価値会計が適用さ
れる場合の純資産簿価は過大計上される可能性が高いことを批判している。
29 例えば、徳賀（2007）も「公正価値評価の適用範囲の拡張は、評価主体・評価対象・評価
手段の三次元で会計評価額の硬度（hardness）を低下させる」として、公正価値評価は経営者
が会計評価額にバイアスを加える大きな機会を提供しうることを指摘している。
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によって、株主が債権者に転嫁したリスク分だけ評価益が発生する」と指摘し
ている。
しかし、草野（2006）は信用リスクの悪化により「債権者から株主への富の
移転」が生じたとしても「それを発生時の期間利益として認識すること（つま
り、上記でいうところのプット・オプションを時価評価することで評価益を計
上するということ）については、慎重な検討が必要である。」と唱えている。な
ぜならば、企業の信用状態の変化は上記①「プット・オプションの価格」だけ
ではなく、②「部分的には現行の会計基準の下では通常記録されていない自己
創設の無形資産の変動」を反映するからである。つまり、企業の信用状態の変
化によって変動する要素の一つである①「プット・オプションの価格」のみ公
正価値で評価し、もう一方の要素である②「部分的には現行の会計基準の下で
は通常記録されていない自己創設の無形資産の変動」部分を公正価値で評価し
ないならば矛盾が生じることになる。従来、「稼得利益（純利益）は、経営者の
将来の期待に関する要素が反映するために、経営者の業績指標としての役割が
期待されてきた。ところが、金融負債の公正価値は、それが支払われないとい
うリスクに関する市場の評価に従って変動する上に、信用状態の悪化によるこ
れらの（金融負債の評価）利得は、未認識の資産評価の変動によって相殺され
るので、かかる利得のみを稼得利益として認識すれば、経営者の業績評価指標
としての役割は損なわれる」ことになるのである。
さらに徳賀（2010）も「債権者から株主への富の移転」を会計上認識するこ
とについては否定的である。なぜならば、このように富の移転のような経済学
的な説明が可能なものであったとしても「会計上の(資産及び負債の)評価は必
ずしも経済学上の価値の変化を追跡しているわけではない」からである。また
「制度上、債務者が債権者の合意なく自分の債務の一部について債務免除を宣
言することは、社会通念に反するし、法的にも容認されていない」とも指摘し
ている。
以上のように、両氏は「債権者から株主への富の移転」の事実を会計上の認
識対象とすべきではないと指摘している。
（２） 会計上のミスマッチ（と直感に反する結果の融合理論）
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上記（１）で議論した通り、草野（2006）は企業の信用状態が変化（とりわ
け悪化したことによる）は、債権者から債務者たる企業への「富の移転」をも
たらすと同時に、無形資産などに含まれる未認識の自己創設の無形資産の変動
をもたらすため、当該変化を会計上認識するには負債側の評価益を認識すると
ともに資産側の評価損を認識しなければ重要な矛盾が生じると指摘した。
このように、資産と負債の測定属性が負債側を公正価値で評価する一方で、
資産側も公正価値で評価しなければお互いの評価損益が合理的に相殺されず、
資産と負債の測定属性が異なれば、貸借対照表上の借方と貸方の連動性、整合
性が損なわれることになり会計上のミスマッチが生じ得る。
この会計上のミスマッチが発生することの発端となっている企業の信用状態
悪化により金融負債の評価益を計上する「パラドクス」について、徳賀（2010）
は①「ネット上では発生しないケース（見かけ上のパラドクス）」と②「ネット
で発生しているケース（真のパラドクス）」の 2 種類があると指摘している。
このうちの①「ネット上では発生しないケース（見かけ上のパラドクス）」と
は、一見負債の評価益が純額（ネット）で発生しているように見えるが、実は、
債務者企業の信用状態の悪化によってそれに見合う評価損が資産の側に発生し
ていて、評価益を相殺している場合を指す。その議論によれば、信用状態の悪
化を負債側でも評価に反映しなければ、「資産」側の損失のみが認識されるとい
うミスマッチが発生するため、金融負債を時価評価すべきということになる。
ここでの「資産」は 3 種類で、「金融資産」「事業用資産（自己創設のれん部分
を除く）」「オフバランスのインタンジブルズ（無形資産）」が場合分けできるが、
見かけ上のパラドクスはそのうち事業用資産（自己創設のれん部分を除く）と
対応するとされている。なぜならば、「金融資産」はその定義から保有者によっ
てその価値が変わらないという前提を置くならば、信用状態が悪化しても評価
額は変化しない。「オフバランスのインタンジブルズ（無形資産）」はそもそも
オフバランスだから損失は反映されない。よって「事業用資産（自己創設のれ
ん部分を除く）」が金融負債と対応し、「その考え方が正しいとすれば、金融負
債の評価益を事業用資産の減損損失が相殺することになる」。
しかし、上記の問題点として我が国における減損基準を前提とするならば「減
損のスイッチの入り方は規則的ではないので、通常、金融負債の評価益の認識
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とは期間的なズレが発生」する可能性がある。また、「事業用資産の減損損失に
見合う形で金融負債の評価益を認識することを首肯するのであれば、当該企業
の信用状態が回復した場合には、この金融負債の評価損に見合う事業用資産の
減損の回復（評価増）がなされなければならない」と徳賀（2010）は指摘して
いる。また、負債価値が上昇したときに事業用資産についても簿価の切り上げ
が必要となることについては斎藤（2010）30も指摘しており「少なくとも、そ
うした考え方は現行基準にはない」ため問題があると指摘している。
上記①の考察において、「オフバランスのインタンジブルズ（無形資産）」は
そもそもオフバランスだから損失は反映されないと述べたが、そうは言っても
信用状態の悪化が事業用資産の取得原価部分の減価のみに由来するとは考えが
たい。そこで JWG は信用状態の悪化は「少なくとも部分的には、現行の会計
基準では計上されていない自己創設のれんの変動を反映したもの」で、事業用
資産ののれん価値部分である「オフバランスのインタンジブルズ（無形資産）」
にも対応していると考えることができる。このような前提を置き「これらのオ
フバランス部分と負債の評価益とが対応しているとすれば、資産側の損失は認
識されないので、金融負債の公正価値評価を行えば、当該金融負債の評価益の
みが認識され、純額でパラドクス（債務者企業の信用状態が悪化すると益が出
る）が発生する」。これが第二の論点である②「ネットで発生しているケース（真
のパラドクス）」である。この「真のパラドクス」を解決するには、「既にオン
バランスされている事業用資産の公正価値（使用価値）評価のみでなく、オフ
バランスのインタンジブルズを公正価値（現在価値）でオンバンランスさせて
いなければならない」と徳賀（2010）は指摘している。つまり、「主観のれん
価値をオンバランスさせることによってしか、このパラドクスの解決はできな
い」のである。
しかし、上記の問題点として「事業用資産が使用価値で示されるのであれば、
非金融負債31も、それと併行した処理になるように、公正価値でオンバランス
させなければならなくなる」。つまり「価値認識の視点から整合性を追求する限
り、すべての将来キャッシュ・フロー源泉が資産または負債として公正価値で
30 斎藤（2010）p.166 参照。
31 例えば、引当金やサービスを提供する義務のような見積負債がある。
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示されるようになるまで、公正価値を巡る論争は続くことになる」と、徳賀
（2010）は指摘している。
第三節 全面公正価値会計導入の問題点
第二節の第一項と第二項を要約すると、全面公正価値会計を支持する論拠としては
以下の 3 つの論拠が特に強く主張されていた。第一に、公正価値会計の適用により経
営者による恣意的な会計処理による益出しが排除されること、第二に取引同士、また
は企業間同士の比較可能性が高まること、第三に公正価値による測定属性は投資家が
企業価値を予測するために最適だということである。とりわけ負債の測定においても
自己の信用リスク部分も含められた公正価値により測定をおこない、その損益を即時
認識することで、市場期待に即した利益の算出が可能であり当期に生じた経済的状況
の変化の影響を報告できるとされている。
しかしながら、すべての金融商品を公正価値により測定することは、本当に投資家
にとって有用といえるのだろうか。金融商品のなかでも金融負債については金融資産
とその性質は異なると考えられ、一律に公正価値によってその測定をすることには特
に慎重な議論が必要と考えられる。以上から本節においては全面公正価値会計に潜む
問題点を指摘したい。
第一項 経営者の意図を会計処理に反映させることの問題
まず本ドラフト基準案の最大の特徴として、すべての金融商品を公正価値で評価す
ることによって金融商品の保有目的別評価を放棄することが挙げられている。この支
持論拠については、保有目的別評価を放棄すれば経営者の意図を問わずに会計処理が
できるので、｢実務上のコストを小さくする32」などの利点があるからである。しかし
他方で、保有目的別評価を放棄すれば「経営者の意図という重要な情報が会計情報か
32 斎藤（2002）p.279 参照。
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ら欠落する33」という可能性もあり、保有目的別評価には根強い支持もある。
これに対しては、会計処理が経営者の意図によって操作可能であるならば、そこに
は経営者の恣意的な会計操作による益出しなどの恐れ34があり、経営者の意図した歪ん
だ会計情報が市場に出ることで会計情報の信頼性を損なう結果になるとの指摘もされ
ている。例えば、全ての金融商品を同一の評価属性で評価することで、同一企業間や
類似した取引同士の比較可能性を担保できることや、経営者の恣意的な会計操作の排
除が目指されているなど指摘の裏には、そのような経営者の恣意的な利益操作の排除
の目的があるだろう。
しかし、それらの比較可能性や経営者の恣意的な会計操作の排除、さらには実務上
の開示コストの削減という有用性は、あくまで全面公正価値会計の有用性を支持する
見解の１つであって、本質的な議論といえるかどうかは疑問である。なぜならば、2000
年代初頭において IASB、FASB はともに会計の目的を一義的には投資意思決定のため
の有用性としており、意思決定情報としての予測価値を重要視していたはずだから35で
ある。あくまで比較可能性や経営者の利益操作の防止は意思決定に有用な会計情報を
開示するために必要な考慮事項の 1 つであって、それ自体が担保されることで全面公
正価値会計の有用性が保証されるわけではない。にもかかわらず、利益操作を防止す
ること（だけ）が、ただちに、有用性の改善に結びつくかのような議論は乱暴なもの
と位置づけざるをえない。
第二項 公正価値評価による利益情報の有用性の問題
上記、第一項で考察したように、全面公正価値会計の有用性を考察するための「有
用性」としては「投資家の投資意思決定プロセスにおける予測を改善する」ことに最
終的な目標があると考えられるならば、当該観点から全面公正価値評価の是非を検討
する必要がある。
このような投資家の投資意思決定における予測価値の観点からの全面公正価値評価
33 斎藤（2002）p.279 参照。
34 IASC（1997）第 1 章・第 4.15 項など参照。
35 斎藤（2002）p.83 参照。
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の支持論拠としては、金融商品の公正価値はその市場の予測を表すため、投資家が金
融商品の公正価値を知り、その重要な条件及びリスクに関する情報を持っていれば、
市場の予測を評価するための基本的な情報を持つことができると考えられる。その結
果「公正価値は、他の測定値に比べて、予測のための優れた基礎を提供する」とされ
ている。さらに損益計算書における時価評価差額の純利益算入の論拠として、「会計の
基本的な目的は、企業が将来どの程度の利益を稼得し、キャッシュ・フローを生み出
すかを評価するための情報を提供することにあるが、公正価値評価による利益がこの
ような予測に役立つ」とされている。
しかし、「企業価値評価のための情報としての観点からみて、時価評価差額を自己資
本に含めることが（仮に）正当化できても、時価評価差額の期中変動分がそのような
予測のための利益情報として役立つか否か36」については、慎重な議論が必要となる。
例えば、金融商品の市場における時価の変動を追った全面時価会計のもとで算出され
た純利益には、「市場における金融商品の変化を追うこと」に意味を見出せる部分と見
出せない部分が混在していると、という議論がみられる。斎藤（2010）はその線引き
を「投資の成果」の概念を用いて説明しており、「投資の成果」に当たらない金融商品
の時価の変化を追ったとしても、その変動差額は「きわめて近視眼的ないし変動的な
性質37」をもつことになる。このため、将来の予測には役立たないとの意見もある。
他方、実証的な研究の成果についても「時価評価差額そのものと株価水準との間に、
統計的に有意なプラスの相関関係が存在することが多くの研究38で証拠づけられてい
る」が、｢時価評価差額の期中変動分と株価水準ないし株価変化率との間に、明確なプ
ラスの相関関係の存在を証拠づけた研究は稀であり、むしろそのような関係を否定す
る証拠39のほうが現状では多い。｣と多くの文献40で指摘がされている。
以上から全面公正価値評価の支持には、公正価値評価によって得られた利益情報に
関する有用性の立証が必要であるが、それには理論上からも実証研究上からも疑問の
残る部分が多いのが現状である。よって仮に、ある金融商品の時価評価差額の期中変
動分が予測のための情報として役立たないという結論になるならば、わざわざ当期の
36 斎藤（2002）p.290 参照。
37 Edwards, E.O. and P.W. Bell （1961）においても「実現可能利潤」概念を用いて、市場価
値の変動における利益が短期的な意思決定にしか役立たない旨が指摘されている。
38 桜井（1999）参照。
39 若林（2002）参照。
40 例えば、斎藤（2002）p.290 などを参照。
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市場価格の変動を会計上認識する必要はなく、含み損益の実現を待って、会計上損益
を認識すれば足りることになるだろう。特に、公正価値の利益情報の有用性について
は全面時価会計の支持論拠を支える有力なものといえるので、その詳細な検討につい
ては改めて第三章でおこなうこととする。
第三項 金融負債の時価評価の問題
第一項と第二項では全面公正価値会計に関する全般的な問題点の指摘をおこなった
が、第三項からは負債の公正価値評価を支える有力な論拠についての検討をしていく
こととする。
本章第二節第二項では、金融負債の公正価値評価の支持論拠を「当初認識との整合
性」「富の移転」「会計上のミスマッチ」の 3 つの区分に整理41した。このうち「当初
認識との整合性」は、この文脈では 2 つの異質な要素に区分できることから、ここで
は支持の論拠を 4 つに分けて整理している。ここではこれらの各支持論拠についての
検討を以下においておこなっていく。
① 第一に、公正価値による測定値はその負債の現在の経済的負担を反映し、それが
最も目的適合性の高い測定属性であること。（支持論拠①）
② 第二に、当該負債について時価評価をしなければ、負担時点は異なるが同じ内容
の義務を負う負債が異なる金額で測定されてしまうこと。（支持論拠②）
③ 第三に、時価の変化によって、債権者から株主への富の移転が生じていること。（支
持論拠③）
④ 第四に、会計上のミスマッチを解消させるためには、資産側の評価と整合的に負
債側の評価も行う必要があること。（支持論拠④）
まず支持論拠①についてだが、公正価値による測定によって負債の現在の経済的負
担を反映することが最も投資家にとって目的適合的であることを立証するためには、
第二項で考察したように公正価値評価が取得原価評価よりも投資家の投資意思決定プ
ロセスにおける予測を改善する結果になることを示す必要がある。言い換えれば、公
41 区分については、佐藤（2001）を参照した。
50
正価値評価が取得原価評価よりも企業が将来どの程度のキャッシュ・フローを生み出
すかを評価するための情報を提供する結果になることを示す必要がある。これを示す
ためにはⅰ．公正価値によって得られた評価額そのものが金融負債の将来価値を代替
しうることか、ⅱ．公正価値評価によって得られた利益額が金融負債の将来価値を推
定するために有用であるということのいずれかを立証できればよい。しかし、これに
ついては第二項でも指摘したように、実証研究的にはまだはっきりとした答えが出て
いないのが現状である。よって、あくまで理論的な考察として第三章ではさらに詳細
な検討をしたい。
次に支持論拠②についてだが、当該論拠は、企業の時価変動を認識しないことは、
負債同士の経済的差異を無視することになり、市場がそれぞれのキャッシュ・フロー
の質を互いに類似するものとして評価している 2 つの借入金に対して異なるものに見
せるため望ましくないとする考え方に立脚する。言い換えれば、経済実態が同様であ
る負債についての比較可能性を担保することが投資家にとって有用であると考えられ
ていると捉えることができるが、本節第一項で議論したとおり、比較可能性からの有
用性の議論は少々説得力に欠けると考えられる。また、負債間における経済的差異を
貸借対照表上に表わすということは投資家にとって有用であるかどうかに加え、経済
的差異を把握しようとして生じた評価差額を利益として即時認識することにどれだけ
の意味を見出しうるのかも検討する必要がある。なぜならば、このような形で計上さ
れた評価差額は、金融負債を清算しない限り、市場金利との水準との相違として将来
の資金コストに自動的に反映されていくはずであり、評価差額を利益として即時認識
する行為は、将来キャッシュ・フローとして実現する利得を先取りする行為といえ、
実現を待ってから認識することで足りるのではないかと考えるからである。またその
ような将来の市場期待の変動による利益の変化を追うことについては、意味を見出せ
る場合とそうでない場合の双方が混在しているはず42だということは、本節第二項で考
察したとおりである。
さらに支持論拠③についてだが、残余請求権者である株主に利得が生じるという事
態が、債権者からの債権の免除を待たずして生じるとするには無理があると考えられ
ることは、本章第二節第五項で考察したとおりである。このように、債権者による債
42 斎藤（2010）の指摘する「投資の成果」の概念に当てはめれば「投資の成果」に該当する
将来の市場期待の変動による利益の変化を追うことについては意味を見出せると考えられる。
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権放棄の事実を、企業の信用リスクに変動が生じた時点で利得として即時認識するこ
との論拠とみるのは説得力を欠く議論といえる。
最後に支持論拠④についてだが、会計上のミスマッチについて考察をするにあたり
金融負債の時価評価を所与とするならば、評価のマッチングの対象となる資産につい
てその範囲をどこまで考えるかという問題が生じることは本章第二節第五項で考察し
たとおりである。この会計上のミスマッチの解消を最後まで貫いていけば、すべての
資産負債について自己創設のれん部分を含めた公正価値により評価することになる。
だが、評価範囲の問題について JWG は本ドラフト基準案については範囲外の内容だと
して明確な回答をおこなっていない。それゆえミスマッチに関する議論の適否は、こ
の段階ではこれ以上検討を重ねることができない。この問題の検討は、徳賀（2010）
などによる論文を参考として、第三章の検討の中で詳細におこなっていくこととする。
第四節 まとめ
以上、特に全面公正価値会計の議論の中での負債の時価評価をめぐる問題について
の考察をおこなったが、その論拠の核心的な部分については、結局のところ公正価値
評価自体の有用性や、負債の公正価値評価の問題と関連することになる。
第三章においては JWGのドラフト基準案の議論の起源的資料ともいえる IASCディ
スカッションペーパー「金融資産及び金融負債の会計処理」を概括し、負債の公正価
値評価に関する議論で、JWG とは異質な視点からおこなわれているものがないかどう
かを検討する。
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第三章 公正価値評価概念台頭の契機とその合理性の検討
第二章の第一節においては、金融負債における公正価値オプションの適用が全面公
正価値会計を適用するための中間段階として位置づけられていることを明らかにした。
さらに第二節においては、JWG のドラフト基準案でなされた全面公正価値会計をめぐ
る議論の賛成論と反対論の整理をして、第三節において金融商品（とりわけ金融負債
に）全面公正価値会計を適用することは多くの問題点があることが明らかにした。こ
のような全面公正価値会計をめぐる議論では JWG のドラフト基準案が中心的題材と
なっているが、そもそもの議論の起源は IASC のディスカッションペーパー「金融資
産及び金融負債の会計処理」にあると考えられる。
よって第三章においては当該ディスカッションペーパーの内容を再び整理43し、そこ
でなされた全面公正価値会計をめぐる議論の合理性を再び検討したい。
第一節 IASC ディスカッションペーパー「金融資産及び金融負債の会計
処理」の全面公正価値会計についての賛成論、反対論の整理
第一節においては、IASC ディスカッションペーパ 「ー金融資産及び金融負債の会計
処理」における全面公正価値会計をめぐる賛成論と反対論の整理をおこなう。
まず、第一項においては当該ディスカッションペーパーを公表した目的や、IASC
が考えている現行基準の問題点についての概括をする。以下のような整理をおこなう
ことについては、IASC の議論のスタンスを理解する上で有用だと考えるからである。
続いて、第二項、第三項においては当初認識時、またその後で金融商品全般にかか
る認識・測定を公正価値評価でおこなうとした賛成論や反対論の整理をおこなう。た
だし、当初認識時における認識・測定に関しては、特に当初認識後における認識・測
定に関する論点が現在の議論の中心になっているため、当該議論を中心に概括してい
く。
そして、第四項においては、金融負債に特有の論点を中心に議論を概括していくこ
ととする。
43 要約、日本語訳については坂本（1997）などを参照。
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第一項 IASC ディスカッションペーパー「金融資産及び金融負債の会計処理」の
全体的概要
■ 目的
「金融商品のための会計の変更の必要性の根源は、国際的な金融市場の根本的な変化
である。」（第 1 章・第 4.2 項）このような「グローバルな環境の中で財務リスクを管
理することは、高度にダイナミックな活動となり、注意深い、継続的なモニタリング
が必要である。」（第 1 章・第 4.3 項）
そのような背景をもとに「金融市場の発達と、財務会計への結果との間の因果関係
を考慮することは重要である。効率的な市場においては、証券の価格が公に入手可能
な情報のすべてを織り込んでいることはよく理解されている。タイムリーで正確な情
報が欠如していれば、価格に歪みが生じ、不確実性が増大する。すると、次に、資本
の供給者と資本利用者が情報の非対称性と不確実性から自らを守ろうとすれば、財務
契約のコストが上昇することになる。」（第 1 章・第 4.7 項）
よって、「事業会社についての適切かつ信頼できる財務情報は、現代の資本市場の効
率的な運営にとって決定的な重要性を持っている。特に重要なのは、金融商品の内容
及び価値、財務リスクエクスポージャー、流動性ならびに金融商品の価値の変化の影
響に関する情報である」（第 1 章・第 4.8 項）と考えられる。
■ 現在の会計の問題
このディスカッションペーパーで指摘されている「金融商品に対する現在の会計実
務のより大きな欠点は以下のパラグラフにおいて要約される。」（第 1 章・第 1.12 項）
「まず第一に、現行の実務では、多くの派生金融商品は認識されない。これは、当初
の原価がないデリバティブ（例えば金利スワップなどの先渡契約）に対して取得原価
主義を用いる結果である。それらの当初の原価がゼロなので、もしその公正価値の変
化に対して認識がなされなければ、それらのデリバティブは実際上目に見えない。基
礎となる価格の変動に応じて、そうしたデリバティブは実際の価値を有し、企業の財
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務リスクプロファイルを変化させるかもしれない重要なリスクポジションをもたらし
得るのである。それらの認識が欠如すれば、不完全な財務諸表になる。」（第 1 章・第
4.13 項）
「第二に、企業は、突然の価格変動（例えば金利）の結果として過度に損失にさらさ
れることを避けるために財務リスクを積極的に管理する必要性の認識を強めている。
金融資産、金融負債の取得原価は財務リスク管理の意思決定に対してほとんど妥当性
を持たない。これらの資産、負債の取得原価を公表財務諸表で報告する会計システム
は、企業の業績、流動性、財務リスクエクスポージャーを評価しようとする投資家に
対して妥当性及び情報価値を欠いている。」（第 1 章・第 4.14 項）
「第三に、前述したように、多くの国の会計実務で何らかの形の混合測定が用いられ
ており、ある金融商品は取得原価で、あるものは公正価値で計上されている。このこ
とが一連の相互に関連し合う問題をもたらしてきた。」（第 1 章・第 4.15 項）
a. 取得原価で計上することが適切である金融商品と、公正価値で計上すべき金融商
品とを区別するための確固たる原則を明確にすることは不可能であった。E4844は、
経営者の意図に基づいた区別を提案していた。長期又は満期保有の商品は原価で、
ヘッジ目的のものはヘッジ対象のポジションに基づいて、その他の商品は公正価
値で測定される。多くの回答者が、この公開草案が経営者の意図に依拠している
点を強く批判した。特に、適用の不整合性、監査の困難性、非実用性及び確固た
る経済的根拠の欠如といった点が懸念された。･･･(以下略)
b. 混合属性システムには、報告利益を操作するために選択的に売却を計上する（「損
益のつまみ食い」と呼ばれることがある）といった濫用の恐れがある。上述の理
由から、この問題の影響を受けないような混合測定システムを発展させることは
非常に難しいことがわかっている。
c. 混合属性システムでは、例えば、公正価値で計上されている投資のポートフォリ
オが原価で計上されている負債によって調達されている場合、あるいは公正価値
で測定されているデリバティブが、認識されていない又は原価で計上されている
財務リスクポジションをヘッジするために利用されている場合に、必ずミスマッ
44 IASC は 1989 年に金融商品の認識、測定及び開示に係る包括的会計基準を設定するプロジ
ェクトを開始した。その作業の成果にコメントを求めるため、IASC は 1991 年 9 月に公開草
案（E40）を公表し、ついで E40 に対し受け取った意見をもとに再検討を行い、1994 年に 2
回目の公開草案（E48）を公表した。
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チの問題が生じる。
「混合測定及び認識の実務の結果生じるミスマッチは、ヘッジとして指定された商品
の損益の利益としての認識のタイミングを、ヘッジ対象として指定されたポジション
の相殺的な損益とマッチさせようとするヘッジ会計上の調整へとつながった。ヘッジ
会計は多くの問題がある。経営者の指定に依拠しているので、経営者がヘッジとして
特定の状況を指定するかどうかによって、同一の状況について異なった会計処理がな
されるということなどである。その過程に対する何らかの規律を設けるために、いく
つかの適格要件が国内会計基準設定主体より要求されている。しかし、相当な解釈の
幅を持たせないようにしてそういった要件を定義することは不可能であり、その結果、
適用面で不整合が生じた。会計指針は複雑にならざるを得なかった。さらに、ヘッジ
会計では、IASC フレームワークの中で資産、負債として正当化できないような実現・
未実現損益の貸借対照表上の繰延べが行われる。」（第 1 章・第 4.16 項）
第二項 IASC ディスカッションペーパー「金融資産及び金融負債の会計処理」に
おける金融商品全般の測定をめぐる議論
■ 当初認識時の測定
当初認識時の測定については「当初認識時の金融資産及び金融負債の測定は何を基
礎とすべきか」（第 1 章・第 5.4 項）と提起がされているが、これについて IASC は以
下のような回答をおこなっている。
【提案】
金融資産又は金融負債を当初認識する場合、そのために支払ったか、受け取った対
価の公正価値で測定すべきである。
しかし、特に負債の認識・測定の議論で問題となっているのはむしろ当初認識以降
の議論であり、以下においては当該議論を中心に概括していくこととする。
■ 当初認識以降の測定（公正価値会計全般にかかる検討）
当初認識以降の測定については「当初認識以降、金融資産及び金融負債の測定は何
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を基礎とすべきか」(第 1 章・第 5.5 項) と提起がされているが、これについて IASC
は以下のような回答をおこなっている。
【提案】
企業は、当初認識以降、金融資産及び金融負債を公正価値で測定すべきである。
■ 公正価値による測定の長所
公正価値による測定の長所については、以下のように指摘されている。
（１） 予測可能性
「金融資産又は金融負債の公正価値は、その他の測定基礎よりも将来のキャッ
シュ・フローの予測のためのより優れた基礎を表している。なぜなら、公正価
値は金融市場に知れたるすべての情報を含めて、将来のキャッシュ・フローの
資本市場による現在の評価を反映しているからである。その他のいかなる測定
基礎もこれに劣る。なぜなら、その他の測定基礎は、測定の時点で独立当事者
間の取引において支払い又は受け取るであろう金額によって明示されている、
取引の知識がある自発的な当事者の期待とは異なっており、したがって整合的
ではないはずだからである。」（第 5 章・第 4.2 項）
（２） 比較可能性
「すべての金融資産及び金融負債の公正価値は、いかなる時点においても十分
に比較可能である。なぜなら、同じ市場で決定された期待将来キャッシュ・フ
ローの現在価値を反映しているからである。一方、原価に基づく測定はこの比
較可能性を欠いている。なぜなら異なった時点で取得、発行された同一の商品
は、著しく異なった原価主義の簿価を有し得るからである。」（第 5 章・第 4.3
項）
（３） 積極的な財務リスク管理との整合性
「公正価値情報に対して財務リスクを積極的に管理している企業が増加してい
ることは明らかである。これは、財務的な価格リスクのエクスポージャー（例
えば、金利及び為替のリスクポジション）が企業の経営者によって継続的にモ
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ニターされており、状況が変化すれば、経営者のリスク許容度と将来の状況に
関する種々の見方に応じてポジションが限度内で保たれ、調整されていること
を示している。特定の商品を保有するということでさえ、積極的な投資意思決
定である。」（第 5 章・第 4.7 項）
「もしも公正価値が内部のリスク管理目的に必要かつ適切なものであるならば、
それらは、各自のポートフォリオをそのリスクに対して同様に管理していると
考えられる外部の投資家への報告にも同様に適切であるはずである。」（第 5
章・第 4.8 項）
■ 公正価値による測定の限界と批判
一方で、公正価値による測定の限界や批判については、以下のように指摘されてい
る。
（１） ボラティリティ
「金融資産及び金融負債の公正価値による測定への一般的な批判は、公正価値
が大きく変動しやすいというものである。公正価値の支持者は、このようなボ
ラティリティが問題になるのは、それが基礎となる価格・リスクの状況の本当
の変化を表していない場合だけであると主張する。もしも基礎となる経済事象
が変動しやすいものであれば、報告される価値もまた変動しやすいことを予想
すべきである。つまり、会計は「ありのままに伝える」べきである。」（第 5 章・
第 4.14 項）
「金融資産及び金融負債の公正価値で測定することから生じるボラティリティ
は、原価主義のもとで選択的な損益の実現の結果生じるボラティリティよりも、
市場の変化をより映し出しやすい。例えば、取得原価主義の測定のもとでは、
投資証券の損益は、その証券を処分することを経営者が選択する任意の会計年
度において認識される。しかし、公正価値モデルにおいては、損益は市場価格
の変化をもたらす経済状況に従って認識される。」（第 5 章・第 4.15 項）
（２） 経営者の意図に基づく区別
「E48 は経営者の意図によるアプローチをその標準処理として提案した。具体
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的には、長期又は満期までの保有が意図されている金融商品は原価主義で測定
し、ヘッジとしての保有が意図されている商品はヘッジ対象と同じ基準で測定
し、その他のものは公正価値で測定することを提案していた。このアプローチ
には次のような長所があるとされていた。」（第 5 章・第 4.45 項）
a. 金融資産の取得あるいは金融負債の引受けの際の経営者の目的を、その測
定に反映させることができる。（これは、経営者が短期もしくは満期前にそ
れを売却、償還することを意図している場合を除いて金融商品を公正価値
で測定することが妥当でないことを前提としており、公正価値の支持者は
これを受け入れていない。）
b. 経営者が報告結果のボラティリティをある程度回避することができる。
c. （強制低価法に基づく減損のテストに従って）公正価値の恒久的下落が認
識されなければならない一方で、公正価値の増加が実現したと見なされる
までは未実現の公正価値の増加が計上されないという意味で、ある程度の
慎重性を組み込んでいる。
d. 多くの国々における実務と近い。
e. 実務的な妥協である。比較的長期の利回りを目的として保有される取引の
少ない証券については原価で計上し続けながら、売買されている証券に対
して公正価値を適用する方向へのステップである。この区別は理にかなっ
ていると主張されるであろう。なぜなら、実務において長期の利回りを目
的としてのみ保有される証券が公正価値を参考にして管理されているとは
考えにくいからである。
また、「次のような実務的な問題は、測定を経営者の商品保有の意図に基づか
せることに固有のもので、根拠となる明確な経済的原理が欠如していることを
示しているという批判もある。」（第 5 章・第 4.48 項）
a. 経営者の意図というのは、究極的には経営者がそうであると言うことであ
り、したがって主観的で検証が困難である。
b. 経営者の意図は変化するかもしれない。これまでのパラグラフで述べたよ
うに、変化する環境の中で、財務リスク状況の変化とともに経営者の意図
は変更されることが予想されるであろう。意図の変更は会計処理の変更を
伴うが、それは企業の経済的状況やリスクエクスポージャーの実際の変化
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を反映するものではない。
c. 極端な場合、意図を決定する経営者の裁量は、報告される貸借対照表価額
と利益の操作の可能性につながる。
第三項 IASC ディスカッションペーパー「金融資産及び金融負債の会計処理」に
おける金融負債の測定をめぐる議論
第二項においては、金融商品の当初認識以降の測定において、なぜ公正価値が最適
であると考えるのかについての全般的な論拠についての整理をおこなった。
第三項においては、論拠を負債固有のものに絞って考察を進める。
■ 金融負債を公正価値で測定する論拠
「金融資産及び金融派生商品を公正価値で測定することを受け入れても、負債は原価
主義で測定し続けるという意見もあるだろう。そうした立場からは、負債を発行する
ことで得られた資金は特定の利子率で契約されていることが指摘され、負債を公正価
値で測定することは、契約で確立された期間当たりのコストを無視することになると
言われる。企業の負債の公正価値の変化は、満期以前に、決済あるいは決済されるこ
とが意図されるまでは適切なものだとは考えられないとされる。負債は、債務者がそ
の債務を満期前に決済し、損益を実現させる見込みはほとんどないという重要な点で
債権のような他の金融商品とは異なるとも主張される。なぜなら、負債の保有者とそ
うすることの合意に達しなければならないからである。これに対し、債権には多くの
潜在的な買い手が存在するであろう。」（第 5 章・第 6.1 項）
しかし、「起草委員会はこれらの議論を次の理由により受け入れられない。」（第 5
章・第 6.2 項）とし、金融負債の公正価値評価を主張している。（斎藤（2002）pp.275-276）
① 企業の負債の公正価値は、市場金利が当初の借入金利と異なることにより変化し、
企業の状態を良くもまた悪くもする。当初、借入金利 12％で借り入れた企業は金
利が 8％に下落したとき、8％で借入をする企業と比べて金利負担が重荷で経済的
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に不利であるが、負債の公正価値はこうした事実を反映する。
② 負債は満期前に容易に決済されないといわれるが、その利子率および為替リスク
エクスポージャーはスワップを開始することによりいつでも有効に決済できる。
③ 企業は金利リスク以外に異なった水準、種類のリスクを持つさまざまな条件のも
とで借入を行う。いかに事業の資金調達を行うかを決定する際に経営者は種々の
行動をとるが、それはリスクを減少させるかもしれないし、増幅させるかもしれ
ない。負債を公正価値で測定しないと、経営者の借入に関する過去の決定（固定
金利か変動金利か、長期か短期か、邦貨か外貨か等）が企業に与える影響が不明
瞭になる。
④ 金融資産を公正価値で測定し、負債を公正価値で測定しなければ企業の財政状態
の報告において深刻なミスマッチと不公正の可能性をもたらす。
⑤ 公正価値による測定は、企業間および同一企業の発行した商品間の比較可能性を
高める。
■ 企業自身の信用リスク
「企業の負債の公正価値は企業自身の信用力に応じて変化する。例えば、もし借手の
信用格付けが悪化すれば、負債義務を履行する能力に疑問が生じ、負債の保有者にと
ってのその公正価値は減少する。多くの人は、借手が負債の公正価値の減少を計上し、
債務者自身の財務状況の低下によって利益を得るかのように見えるのは変則的である
としている。企業自身の信用の質の変化はその負債の計上金額に影響を与えるべきで
はなく、この部分に関して、金融商品の公正価値による測定の例外を設けるべきであ
ると主張される。」（第 5 章・第 6.7 項）
「他方、次の議論は、企業自身の負債の信用リスク要素を公正価値で評価することを
支持するものである。」（第 5 章・第 6.9 項）
企業自身の信用の質の影響を認識することは、実際の経済的結果を反映するもので
ある。
i. 企業は信用力の変化の結果として、良い状態になったり悪い状態になったりする。
例えば、市場がその企業に現在要求するであろうよりも低い契約利子率の負債残
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高を有していれば、それはより良い状態であろう。逆に、信用格付けが改善した
のに、現在の格付けで求められるであろうよりも高いコストを要する長期負債に
固定されているのであれば、それは悪い状態であろう。
ii. 企業の信用の質が悪化すれば、債権者は最大で貸付金額までの損失を負担する。
企業（その持分投資家）は、債権者を犠牲にして利益を得ることになるのである。
つまり、債権者がいなければすべての企業の持分投資家が負担したであろう損失
が、部分的に債権者に移転されたのである。もちろん、企業の財務状況と見込み
が悪化すれば、持分投資家と負債の保有者はともに損をする立場にある。負債に
ついての利益は、事業活動の損失や、おそらく資産の評価の切下げによって十二
分に相殺されるであろう。
■ 起草委員会の見解
「起草委員会は、企業の負債の信用リスクは、公正価値の重要な要素を構成するため、
公正価値の評価においては含められるべきであると考えている。市場相場価格のない
負債については、企業は信用度に関する重要かつ外部から客観視できる変化の影響を
反映させることが期待される旨が起草委員会により提案されている。例えば、これは
外部の信用各付機関による各付けの変更や会計期間内に発行された類似の負債につい
て交渉された金利の中の信用リスクプレミアムの要素の重要な変化によって確証され
るかもしれない。企業の負債の公正価値に重要な影響を与えることが予想される企業
信用度の重大な変化の外部的証拠がある場合、企業は外部の専門家による評価を要求
する必要が生じるかもしれない。ほとんどの企業では、その負債の公正価値に重要な
変化を生じる程の信用度の変化を経験することは通常はないと期待される。」（第 5
章・第 6.11 項）
第四項 まとめ
以上、IASC ディスカッションペーパーにおける議論の整理をしたが、その本質は
JWG における議論とほとんど同様であり、混合属性会計における資産・負債の保有目
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的別評価の問題点から、反射的に、全面時価会計の有用性を主張しようとするもので
あることが明らかになった。その主張の中核としては、特に全面公正価値会計を採用
することで金融商品間の会計処理の比較可能性を高め、公正価値による評価属性が投
資家の意思決定に関する予測可能性を高めるとすることに一義的な意義があるとの論
旨であった。
金融商品全般ではなく、金融負債だけに焦点を絞った時価評価の賛成論としては、
公正価値評価をおこなうことで現在の企業の信用リスク情報を明らかにし、負債間の
比較可能性を高めるとともに会計上のミスマッチを解消するという議論がおこなわれ
ている。これも JWG ドラフト基準案と同様である。
第二節 全面公正価値会計導入の合理性の検討
第一項 ドラフト基準案の公表をめぐる 3 つのキーワード
以上、当該議論の中では全面公正価値賛成派、反対派ともに様々な議論を展開して
いるが、反対派の意見としては、すべての金融商品に公正価値評価をおこなうことに
反対しているのではなく、あくまで評価基準としては混合属性による評価を推奨して
いる点に特徴がある。そこでは、基本的には公正価値評価が相応しいと考えられる金
融商品の測定値には公正価値を用い、償却原価などの取得原価評価が相応しいと考え
られる金融商品の測定値には当該評価基準を用いればよい、とされているのであるか
ら、JWG や IASC が自己の議論の正当性を主張するためには、すべての金融商品を公
正価値で測定するための論拠を明確にする必要がある。
ここで論拠の合理性を検討する前に、包括的かつ整合的な概念フレームワークの作
成・適用が目指されているためこのようなディスカッションペーパーやドラフト基準
案を公表するに至ったことについての、ある 3 つの重要なキーワード45を紹介したい。
その上で、当該キーワードの側面から全面公正価値会計導入の是非について検討して
いくこととする。
まず、「目標としての単一かつ高品質な基準」が第 1 のキーワードである。高品質と
45 3 つのキーワードについて具体的な内容は、斎藤（2011）での記述を参照している。
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は「企業に生じた事実を適切に開示する会計基準を意味するが、そのような基準の品
質と、その国際的な画一性とを同時に追求する46」ということである。そこでは、その
2 つの面が両立するものか否かが当面の検討課題である。
続いて、第 2 のキーワードは「資産・負債アプローチ」というストックを重視する
考え方である。この対極にある考え方として収益・費用アプローチというフローから
情報を作っていく考え方があるが、IASB ではバランスシートの資産・負債の側から情
報を作っていくというアプローチが採用されている。しかしここで、対立的なアプロ
ーチとされるこれらの考え方には、本来は注意深く区別しなければならない 2 つの面
があり、それは「基礎概念の体系を組み立てるときの定義の問題47」と「その概念に対
応する情報の有用性の問題48」である。
前者は、「資産・負債という観察できる概念と、収益・費用、あるいは利益という抽
象的な概念の、どちらからどちらを定義するかという問題49」である。これについて、
我が国を含めた各国の概念フレームワークでは具体的な概念である資産・負債から、
抽象的な収益・費用を定義しており国際的にもほとんど差異はない部分である。
また後者は、定義の面ではなく「収益・費用というフローの情報と資産・負債とい
うストックの情報とを比べたときに、後者のほうがより重要だという、情報価値の判
断としての資産・負債アプローチ50」である。しかし果たして資産・負債というストッ
クの情報が、収益・費用（あるいは利益）というフローの情報と比べて、企業価値を
よりよく代理しうるのだろうか。これが第 2 のキーワードにおける検討課題である。
最後に、第 3 のキーワードは「公正価値測定」という概念である。これは資産・負
債のストックの価値を開示しようとするならば取得時の価格ではなく、現在の価値で
測れば、より資産の価値を代理しうるという理論である。しかし、そこでは「公正価
値がどこまで資産の価値を代理するか、同時にそれが企業価値をどこまで代理するか
という問題51」と「資産・負債の公正価値の変動がどこまで有用な利益情報を導くかと
いう問題52」とが検討課題となる。
46 斎藤（2011）p.5 参照。
47 斎藤（2011）p.5 参照。
48 斎藤（2011）p.5 参照。
49 斎藤（2011）p.5 参照。
50 斎藤（2011）p.5 参照。
51 斎藤（2011）pp.5-6 参照。
52 斎藤（2011）p.6 参照。
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第二項 「単一かつ高品質な基準」
「単一かつ高品質な基準を追求すること」については、単一性と高品質とが両立す
るかどうかが問題となる。すでに第一節第二項で示したとおり JWG の検討の主要な基
礎となった IASC のディスカッションペーパーでは、会計基準設定主体の目的は、金
融商品に関する包括的な一連の基準を作成することにあるべきとされすべての企業の
すべての金融商品に関する認識、認識の中止、測定、損益計算書表示及び開示に関す
る一組の基準設定が目指された。さらにすべての金融商品を公正価値で測定すること
は「取引履歴」、「保有する企業」、「将来の処分の意向の有無、時期」の影響を受けず、
同一企業内及び企業間で比較可能性を担保できるとされている。このように金融商品
の評価基準を画一化するのは、会計情報の等質性・比較可能性を期待したものであり、
さらに国際的な会計基準の画一化によってある国と別の国の情報を投資家などが比較
できるようにするという目的も含まれていると考えられる。
しかし、このような比較可能性を担保することと基準の品質の高低は、基本的に別
問題である。すなわち基準の画一化を推し進めることが、基準の品質の高低（つまり
企業の実態をどれだけ適切に伝えられるかどうか）を決定するかはわからない。測定
基準の画一化を図ること、つまりすべての金融商品において公正価値測定をすること
が投資家にとって目的適合的であることには繋がらないと考えられるだろう。
以上の考察から、例えば自己の信用リスクを負債の測定に反映される賛成論として
当初認識との整合性を図る必然性は基本的にはないと考えられるだろう。
第三項 「資産・負債アプローチ」
■ 「基礎概念の体系を組み立てるときの定義の問題」についての考察
「企業会計の最も基本的な定義式に、クリーンサープラスというものがある。これ
は資本（純資産）の変動分が利益になる、つまり資本は利益を通じてのみ変動すると
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いう制約式53」を示す。もちろん、株主からの資本拠出や配当といった株主との直接的
な取引を通じても資本は変動するが、資本取引が一会計期間中になかったと仮定する
と、資本の増加分と利益は一致する。つまり「期末資本－期首資本」はその期の利益
を示す「収益－費用」と一致することになる。前者式がバランスシート、後者式が損
益計算書であり、クリーンサープラス関係があれば必ずこの両者は機械的に一致し、
一方を先に決めれば、他方はそれによって制約されるという関係が成立する。
一般に「企業の投資とは、時点を異にするキャッシュ・フローの交換である。54」企
業は、「現在自分が持っている確かなキャッシュをリスクにさらし、将来の不確かなキ
ャッシュと交換するのが投資であり、バランスシートと損益計算書、すなわち資産・
負債と収益・費用をどう連繋させるかは、キャッシュ・フローを期間的にどう配分す
るかの問題である。55」すなわち、「資産・負債の評価からキャッシュ・フローを配分
するのか、収益・費用の測定からキャッシュ・フローを配分するのかという、キャッ
シュ・フローの期間配分の問題に帰着し、これが現在の争点である資産・負債と収益・
費用の関係の根幹をなしている。56」以上のような観点から資産・負債アプローチを考
察するならば、当該アプローチによれば「資産・負債という観察概念から、より抽象
的な収益・費用を定義する。これは基本的には資産・負債の側からキャッシュ・フロ
ーを配分する57」ことであり、つまりは「資産・負債のストックないしその変動の認識
（さらには測定）によって、キャッシュ・フローを配分する58」という考え方である。
古くは 1970 年代に FASB が概念フレームワークの公表59にあたって議論がされたよ
うに、本来的には｢利益測定が財務会計および財務諸表の焦点」であり、資産・負債ア
プローチと収益・費用アプローチはあくまで企業会計における利益測定アプローチ技
法の選択の問題に過ぎなかった。なぜならば、「利益計算書と財政状態表が連繋してい
るならば、一期間における利益の測定と資産・負債の増減の測定は、同一の測定の異
なる側面をなすに過ぎない60」からである。しかし、利益を定義するうえでの概念自体
53 斎藤（2011）p.8 参照。
54 斎藤（2011）p.8 参照。
55 斎藤（2011）p.8 参照。
56 斎藤（2011）p.8 参照。
57 斎藤（2011）p.9 参照。
58 斎藤（2011）p.9 参照。
59 FASB（1976）参照。
60 FASB（1976）第 2 章第 45 項参照。
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が曖昧であるせいで、収益・費用アプローチによる利益測定は主観的なものとなって
しまい、経済的実態のない資産・負債が貸借対照表上で繰越されてしまうという批判
があった。そこで、このような批判へのブレーキ役として、資産・負債アプローチが
登場したと考えられる。また、「財務諸表の構成要素の測定属性に関する見解の不一致
は、これらの 2 つのアプローチの相違点ではなく、各アプローチとある特定の測定基
準とを結びつける自動的な連結環は存在しない61」とされていた。このことを踏まえれ
ば、「具体的な概念である資産・負債から、抽象的な収益・費用を定義」することは抽
象的概念である利益概念の曖昧さをなくし、経営者による主観的な利益測定を防止す
る一定の効果を見出せるはずである。よって、「資産・負債という観察できる概念と、
収益・費用、あるいは利益という抽象的な概念の、どちらからどちらを定義するかと
いう問題」については、ほとんどの国の概念フレームワークにおいて収益と費用を測
定する必要条件として資産と負債の増減を利用していることは納得のできる見解であ
る。
■ 「資産・負債アプローチ概念に対応する情報の有用性の問題」についての考察
だが、ここで問題となるのは「資産と負債の額が企業価値を代理するかどうか」と
いうことである。一般的にはバランスシートの資産・負債をすべて集計した金額が、
企業価値を代理する有用な情報となるわけではない。なぜならば、「バランスシート上
の資産の額を合計したからといって、その合計が企業価値と連動する保証はない62」か
らである。「企業価値とは、現在持っている資産・負債のストックによって代理される
ものではなく、むしろ将来どのくらい成果を企業が稼ぐかという見込みによって決ま
る63」と考えるならば、「企業価値を代理するのは資産や負債の額やその時価ではなく、
むしろ将来の恒久利益、すなわち、毎期のキャッシュ・フローを永続的かつ標準化さ
れた額の利益に変換したものが、企業の価値を代理することになるはずである。64」よ
って、金融資産と負債の全てを公正価値で評価したところで、それが果たして公正価
値による時価評価の結果算出された資産・負債のストックの情報が、収益・費用（あ
61 FASB（1976）第 2 章第 47 項参照。
62 斎藤（2011）p.9 参照。
63 斎藤（2011）p.9 参照。
64 斎藤（2011）p.9 参照。
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るいは利益）というフローの情報と比べて、企業価値をよりよく代理しうるかは、大
いに疑問である。
■ 「包括利益」と「純利益」をめぐる論点についての考察
資産・負債の変動だけで測られた利益は包括利益と呼ばれるが、包括利益は基本的
には情報価値を望めない指標である。なぜならば「認識された資産の総額そのものに
企業価値との直接の関係がない以上、その変動で測った包括利益に株価が連動するこ
とは一般には考えにくい65」からである。そうであるならば包括利益にさらに要件を付
け加えて、もっと情報価値のある利益の指標を工夫する必要がある。これが従来のい
わゆる純利益である。純利益が最適であるかは議論の余地があるにしても「少なくと
もそれは、ほぼ 1 世紀をかけて市場が作り上げてきた、恒久利益の予想に役立つ会計
上の利益概念である。66」純利益は、「基本的には包括利益からウィンドフォール67の
意味での期待外の要素を排除した利益であり、それを企業会計の情報として作ってき
た68」のである。
「包括利益に要件を追加した純利益の計算では、まだ純利益に含まれない包括利益
が出てくる。これが OCI（other comprehensive income）である。この OCI もいずれ
は純利益の性質を満たすはずであり、そのときには OCI から純利益に振り替えられる。
（リサイクリング）問題は、純利益の定義において包括利益に追加される要件である。
69」従来それは実現という概念で示されていた。しかし、この概念は非常に多義的であ
る。我が国の ASBJ は実現に代えて投資のリスクからの解放という概念を用いている。
「結果がわからない状態をリスクというが、投資に当たって将来に期待する成果はこ
の意味のリスクを含んでいる。これが消えるのは、成果が事実として確定したときで
ある。事前に期待した成果が事実として定まってリスクが消滅したとき、成果が実現
したとみてこれを純利益とする。70」それが現在までの純利益概念であり、実証的にみ
ても包括利益よりも純利益のほうが株価との相関関係があり、情報価値が高いことが
65 斎藤（2011）p.9 参照。
66 斎藤（2011）p.10 参照。
67 ウィンドフォールについての詳細な検討については、斎藤（2010）第 5 章など参照。
68 斎藤（2011）p.10 参照。
69 斎藤（2011）p.10 参照。
70 斎藤（2011）p.10 参照。
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知られている。
このような考え方に従えば、自己の信用リスクが悪化し、金融負債の公正価値が低
下したとしても、それがすぐに金融負債に関する期待された成果が確定したことを示
すわけではない。
よって、例えば債権者と株主の間で「富の移転」のような現象が生じたとしても、
従来の実現概念によれば、そのような事実が確定するのは実際に法的に債務免除を受
けたときである。つまりは期待した成果が確定したときに債権者から株主への富の移
転を認識すれば足りるのであって、自己の信用リスクを負債の測定に反映される賛成
論としてあるように、債権者と株主の間の「富の移転」を期待した事実がまだ確定し
ていない未実現の段階から自己の信用リスクの悪化による負債の評価益を認識する必
然性は基本的にはないと考えられるだろう。
第四項 「公正価値測定」
公正価値とは、「基本的には売買市場の時価であり、出口価格（exit price）である。
71」特に測定対象が債務であるならば「その債務を第三者に移転するときに支払うべき
金額である。72」
時価のない資産・負債については適当な「時価もどき73」を考える。この「時価もど
き」には 2 種類がある。「1 つはその会社がその財を使って将来どれだけの成果を上げ
られるかを、自ら評価して現在に割り引いた割引現在価値である。これは同じ資産で
あってもどの会社が持つかで評価は違ってくる。もう 1 つは、そうした保有する会社
自身が生み出す価値ではなく、市場が平均的に期待する成果を推定して現在価値を評
価するという概念である。74」現在では、「その市場期待に基づく現在価値を「時価も
どき」として、これと時価を合わせて公正価値と呼んでいる。75」
このような意味での「公正価値評価をバランスシートのどの範囲の項目に適用する
71 斎藤（2011）p.10 参照。以下脚注 76 までの引用に関しては、「時価」と「公正価値」とい
う用語を区別して使用している。
72 斎藤（2011）p.10 参照。
73 斎藤（2011）p.10 参照。
74 斎藤（2011）p.10 参照。
75 斎藤（2011）p.10 参照。
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かが問題76」となる。IASB は金融商品に関しては公正価値会計を全面適用すべきとし
ているが、外形的には金融商品であっても例えば子会社株式のように、短期的な市場
における時価の変動を投資の成果とは考えないものもあり、同じ金融商品でも投資の
ポジションの性格によって評価が異なるのではないかという主張もある。また、公正
価値会計の適用範囲を拡大しすぎたことによる測定値の信頼性の欠落も問題となるだ
ろう。
評価範囲の議論に関する ASBJ の主張77によれば、「金融商品といった資産の外形に
よるのでなく、投資のポジションの実質に基づいて、その性質が金融投資といえるも
のに公正価値を適用すべき」となっている。そこでいうところの「金融投資とは、い
つでも自由に現在の時価で換金できる市場が存在するとともに、換金に対して自らの
事業からの制約がないもの」である。そうではない借入金や社債のような、一般的な
負債の消滅の認識を行える状況はかなり限られており、債務契約の履行や負債の譲渡
を行ったような場合に限定される。つまり、債務の履行や負債の譲渡ができた際に初
めて負債にかかる成果の不確実性が消滅し、その投資の成果が確定されることによっ
て負債に係る損益を認識できるので、あって、そうではない暫定的な投資の成果を公
正価値で認識しても意味はない。例え意味があるにしても、それはごく一部の負債に
限られ、すべての金融負債に一律に公正価値会計を適用することはやはり合理性に欠
けると考えられるだろう。
第五項 全面公正価値会計の考察のまとめ
これまで検討してきたとおり、金融資産と金融負債について全面的に公正価値評価
することは、必ずしも投資家にとって有用な利益情報とならない旨を指摘した。では
なぜ、そもそもそのように投資家にとって有用であるか議論の余地がある金融商品を
包括的に時価評価するというような基準が登場するに至ったのか。その経緯をここで
まとめたいと思う。
それは本章第一節でも指摘したとおり、フロー・ベースで利益の算出をおこなう会
76 斎藤（2011）p.10 参照。
77 斎藤（2007b）など参照。
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計利益に対する過去の批判がそもそもの出発点であると考えられる。その主な批判と
は、「実現、配分、対応等の諸概念の適用上の弾力性（経営者の機会主義的裁量の余地
が大きいこと）を利用した会計不正が容易78」だということにあった。
さらに 1960 年代以降においては「ミクロ経済学ベースの規範演繹的会計研究79の登
場とそれに続く意思決定アプローチの主流化80」（その制度への導入としての概念フレ
ームワークの構築）がおこなわれ、会計上でストックの価値が把握されないことなど
も論点となっていった。
このような問題点を解決すべく出現した変化が 1970 年代におけるフロ ・ーベースの
会計利益モデルからストック・ベースの会計利益モデルへの変化である。本節第三項
でも指摘したように、フロー・ベースの会計利益モデルによる利益測定の主観性の問
題点と経済的実態のない資産・負債が貸借対照表上で繰越されてしまうという問題を
回避するためにこのような変化が生じたのだろう。
また、そのような流れと同時並行的に「ストック・ベースのアプローチと密接に関
連をもって展開されたファイナンシャル・エコノミクスからの会計情報に対して期待
される役割の特定化（企業の経済価値の推定）等81」の流れがあり、さらに 1990 年代
以降にかけて「ストック・ベースの会計利益モデル」が「純資産簿価モデル」の採用
へと変化したと考えられるだろう。
ここで、「純資産簿価モデル」について、徳賀（2011a）や徳賀（2011b）では本節
第三項でも述べた資産・負債アプローチとの差を以下のように明確化している。資産・
負債アプローチについては「会計利益が一応主役の座にとどまっており、資産および
負債の定義に基づいて利益とその内訳要素の定義が導かれることが強調されていた。」
しかしながら当該アプローチにおいては「富または正味資源の増加分を何で測定する
のかという点が明らかにされていない（資産・負債の個別の価値変化と企業の経済価
値とが直接に結び付けられてはいない）」のに対して、「純資産簿価モデル」は「企業
78 徳賀（2011b）p.18 参照。
79 徳賀（2011b）p.18 の脚注 26 によれば、「規範的会計研究の研究者たちは、経済学で使われ
る所得や富といった用語を援用して、会計上の諸概念の整序を測ろうとした。」とある。その
代表的なものに Edwards, E.O. and P.W. Bell （1961）などがある。さらに、「演繹的研究と
は実践されている会計から普遍的な共通性を抽出しようとする帰納的研究と異なり、特定の理
論から経験に頼らずに演繹的な推論に基づいて必然的な結論（会計の普遍的な説明）に到達し
ようとするものである。」と説明がされている。
80 徳賀（2011b）p.18 参照。
81 徳賀（2011b）p.19 参照。
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の経済価値が企業のトータルで生み出す将来キャッシュ･フローの現在価値によって
示されることから、企業に将来キャッシュ･フローをもたらすものはすべて公正価値で
オンバランスされる。オンバランスの金融資産・金融負債はいうまでもなく、非金融
資産・非金融負債もすべて公正価値で評価され、さらにオフバランスの自己創設のれ
んも公正価値で評価されオンバランスされることになる。」とある。
さらに「当該モデルにおいては、会計利益は純資産の変化の結果に過ぎず、予測価
値を有さないため、投資意思決定にとって有用なものとはならないと考えられている。
このモデルにおいては、会計利益に替わって、市場の平均的な期待を反映している市
場価額と経営者の推定する使用価値によって計算された純資産簿価が投資意思決定の
ための情報となる。つまり、投資家は純資産簿価算定の方法と算定結果の是非を会計
外の情報も加味して判断したうえで、当該純資産簿価と現在の株価との比較を行って
投資を行うことになる。」とされている。いうまでもなくこれは本節第三項でも検討を
行った「資産と負債の額が企業価値を代理する」状況である。
このように考えると、現在の会計モデルである混合属性モデルは、「純資産簿価モデ
ルへのパラダイム転換のプロセスにあると捉える82」こともできると徳賀（2011b）な
どでは指摘されている。この解釈によれば、純粋な純資産簿価モデルでは、資産・負
債のすべてをオンバランスする必要があるために、当該測定値の見積りにおける「主
観性の高さへの懸念から反対があり、現状はやむをえず混合属性となっている」と考
えることができる。
つまり、現在基準となっている公正価値オプションや金融負債の時価評価もこの純
資産簿価モデルに至るまでの中間段階にあるものであり、仮に投資家の求める公正価
値情報の範囲が今後拡大することになれば、それに伴い公正価値会計（とりわけ金融
負債の時価評価）が問題も拡大することになるだろう。だが、本節第四項までに指摘
したように、公正価値は確かに客観的な測定属性ではあるが、金融商品のみに公正価
値評価を強制しても結果としてバランスシートは必ずしも企業価値を反映しないし、
そもそも子会社株式などは公正価値で評価しないとされている以上、IASC や JWG は
自らの構想を逸脱していると考えられる。結局、投資家の求める投資の成果に応じて、
82 ただし、現在において IASB や FASB がこのような基準設定の流れを意図していることを明
示化している有力な参考文献は他に見受けられなかった。よって IASB や FASB が純資産簿価
モデルへの流れを実際に意図していることを立証するには限界があるといえるだろう。
72
資産・負債の認識および利益の測定をおこなうのが望ましいだろう。
第三節 まとめ
第三章の第一節においては JWG が公表したドラフト基準案の原典ともいえる IASC
ディスカッションペーパー「金融資産及び金融負債の会計処理」の整理をしたが、そ
の中核となる賛成論は結局のところ、JWG ドラフト基準案でなされた議論とほぼ同様
であることが明らかとなった。
以上から、第二章及び第三章で整理した JWG と IASC における議論を題材として、
第二節においては当該全面公正価値会計の合理性の検討をおこなった。その際、全面
時価評価会計をめぐる諸外国の会計基準設定主体の動きを①「目標としての単一かつ
高品質な基準」②「資産・負債アプローチ」③「公正価値測定」の 3 つの視点から検
討をおこなった。それらの側面から全面時価評価の合理性を検討した結果、金融商品
のみを時価評価するだけでは資産・負債というストックの情報が、収益・費用（ある
いは利益）というフローの情報と比べて、企業価値をよりよく代理しうるとは必ずし
もいえないという結論に達した。その結果、全面公正価値会計の賛成論の中核を担っ
ていた「公正価値評価によれば投資家の投資意思決定の予測に資する」という議論は
少々無理があることが明らかになった。
また、そのような会計基準設定主体の動きは徳賀（2011a）や徳賀（2011b）で指摘
がされているところの、あくまで会計利益を一応主役の座とする「資産・負債アプロ
ーチ」から理念形としての「純資産簿価モデル」へのパラダイムシフトに狙いがある
と考えられる。このような「純資産簿価モデル」においては、会計利益は意味をなさ
ず、資産・負債というストックの情報が、収益・費用（あるいは利益）というフロー
の情報と比べて、企業価値をよりよく代理しうると考えられている。しかしながら、
このようなモデルを目指すためには理論上、金融商品のみならず、非金融資産や非金
融負債の他、自己創設のれん部分もすべて公正価値によって評価する必要がある。だ
が、今日の会計基準においては金融商品以外の非金融資産や非金融負債まで公正価値
で評価されることはされていない以上、それを意図した全面公正価値会計の議論には
やはり無理があると考えられるだろう。
73
以上の検討の結果、JWG や IASC が提唱していた全面公正価値会計における議論に
は金融商品に期待された投資の成果をいっさい考慮せず、すべての金融商品を一様に
時価評価し、当該評価差額を即時に損益処理する点で無理があり、現行の基準で行っ
ている混合属性会計のほうが望ましいという結論に至った。
「混合属性会計」という会計モデルの選択は、金融負債に関する公正価値評価のあ
り方に、いくつかの含意をもたらす。まず継続的な公正価値評価を何らかの形で導入
することを与件とする場合、その適用範囲については、部分公正価値評価が望ましい、
という結論が導かれる。さらに信用リスクの変動の影響に起因する評価差額の処理方
法については、時価変動差額のうち当期における単なる信用リスクの変動部分は期待
された投資の成果でないためこれを純損益に算入すべきでなく、包括利益として処理
すべきということになるだろう。なぜならば、このような信用リスクにおける時価の
変動部分は少なくとも企業の自己創設のれん部分を含み、これは投資の成果が確実と
なった時点で（つまり、投資のリスクから解放された時点で）当該自己創設のれん部
分を認識すべき83だからである。
しかし、ここでの議論はあくまで信用リスクをオンバランスし、かつそれを即時利
益することの否定であり、時価情報が必要な金融負債については当該情報に関する開
示を注記に留め時価評価自体をしないか、時価評価はするがそれを即時に利益として
認識せずに、投資の成果が確定した時点で利益に振り替えるという選択肢も残されて
いる。また、時価評価差額をその他の包括利益として処理するならば、第一章第一節
第三項で議論したその他の包括利益のリサイクリングの可否も問題となるだろう。こ
れらの議論については、負債の「投資の成果」に関する議論を第四章で行ってから結
論を下す。これと併せて、混合属性会計を与件として負債を継続的に時価評価するこ
との合理性についても検討する。
83 ただし、金融負債がトレーディング目的のような場合であれば、当該金融負債の時価の変動
は投資の成果に該当するため、信用リスクの変動部分であっても、純損益処理されることにな
るだろう。
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第四章 混合属性会計における負債の評価の検討
第三章の検討の結果、JWG や IASC が提唱していた全面公正価値会計における議論
には無理があり、その結果現行の基準でおこなっている混合属性会計が望ましいとい
う結論に至った。なぜならば、全面公正価値会計により金融負債のすべてを公正価値
評価すると、その時価評価差額の中には当期においてまだ投資のリスクから解放され
ていない部分を投資の成果として認識してしまうからである。とりわけ当期に生じた
金融負債の単なる信用リスクは投資のリスクから解放されていない部分に該当するた
め、これを公正価値評価することで即時に損益として認識してはならないと考えられ
るだろう。よって、金融負債を継続的に時価評価することは本来的には全面公正価値
会計を理想とされていたが、全面公正価値会計自体に合理性を見出せないならばそれ
を前提とした議論は意味がないといえるだろう。
だが第三章で出された結論は、あくまで、「投資の成果を適切にとらえることが、投
資家からの情報要求に応えることになる」という観点から、金融商品について包括的
に公正価値評価を採用することに対する否定に過ぎない。フローの利益情報を計算す
る際に時価情報がかりに意味を持たないとしても、それは金融商品の時価がストック
情報としても一切不必要であるという結論にはならない。
そこで第四章では、混合属性会計によって投資の成果を把握することを与件として、
なお「有用なストック情報の提供」という観点から、金融負債を継続的に時価評価す
ることに合理性を見出せないかどうかを検討する。混合属性会計の枠内であっても、
一部の金融商品（とりわけ金融負債）については、時価情報が必要とされている可能
性がある。もし実際にそれが必要とされているのであれば、何らかの形で当該情報を
投資家に示す必要性がある。この場合、第一に当該情報をオンバランスするか否かの
議論となり、第二にその他の包括利益として認識した評価差額をリサイクリングすべ
きか否かの議論となる。特に現行の日本や FASB でなされている会計処理を前提とす
るならば、リサイクリングを用いて、資産・負債の評価と純利益との連繋を図ること
も可能である。
以上から、第四章においては今日の基準で採用されている公正価値オプションの
OCI 処理の意義を混合属性会計の観点から明らかにするとともに、当該会計処理によ
り負債の時価の変動情報をオンバランスする有用性について検討する。そして、その
75
場合の当該時価評価差額のリサイクリングの可否についても検討したい。
第一節 負債の評価と利益測定について
本節第一項では資産・負債の測定と純利益の認識のクリーンサープラス関係を前提
として、金融商品（とりわけ金融負債に関して）についてどのように評価属性を決め
るべきかを考察する。特に第二章や第三章でも指摘したとおり、投資家にとって有用
な会計情報とは「投資家の投資意思決定プロセスにおける予測を改善する」観点から
議論する必要があり、斎藤（2010）などでは、これを「投資の成果」という言葉を用
いて説明していたが、その議論に引き付けてここでも検討をおこなう。
しかし、そこで理論上あるべき評価属性をしても、そのようなクリーンサープラス
関係を議論の前提とする必要はない。なぜならば、今日の日本におけるその他有価証
券に代表されるように保有資産・負債の評価をおこなう時期と純利益の認識をおこな
う時期を分離することも可能だからである。では、なぜそのような処理が認められて
いるのだろうか。以上のことからリサイクリングの意義を明らかにすることを通じて、
公正価値オプション（とりわけ金融負債を継続的に時価評価すること）の混合属性会
計のもとでの積極的な意義を導くともに、その場合の時価評価差額のリサイクリング
の可否について第二項で検討する。
第一項 投資の成果と資産・負債の測定と純利益の測定の繋がり
本項においては、混合属性会計と資産・負債の測定と純利益の認識のクリーンサー
プラス関係を前提とした時、どのように金融商品（とりわけ金融負債に関して）の評
価属性を決めるべきかの考察をおこなう。第三章第二節第三項でも指摘したように、
企業会計においては「クリーンサープラス」関係から、資産・負債と収益・費用は連
繋が取られ、資産・負債の評価と利益測定は裏表の関係になっている。言い換えるな
らば、評価属性をどう決めるかという問題は、同時に当該資産・負債の利益測定をど
のようにおこなうかという問題と裏表の関係になっていると考えられる。よって、一
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方の問題の答えを導き出せば、少なくとも形式上は、もう一方の答えは自動的に導き
出されることになる。ここで、どちらの問題を先に考えるかが議論となるが、第二章
第三節第二項でも指摘したように「バランスシートの資産・負債をすべて集計した金
額が、企業価値を代理する有用な情報となる」わけでなく、「むしろ将来どのくらい成
果を企業が稼ぐかという見込みによって決まる」と考えるならば「企業価値を代理す
るのは資産や負債の額やその時価ではなく、むしろ将来の恒久利益」であるといえる。
よって、その議論については適切な純利益の測定の観点から資産・負債の評価属性も
考える必要があるだろう。
では、投資家はなぜ企業利益の情報を必要とするのだろうか。それについて斎藤
（2010）は、投資意思決定のためには将来の期待と比較するため「投資の成果」たる
純利益情報が必要であることが、投資家が企業利益の情報を求める本質であるとして
いる。まず投資の意思決定とは「期待される将来のキャッシュ・フローをリスクにみ
あう資本のコストで割り引いた現在価値と、それと交換にリスクにさらされるキャッ
シュの大きさを比べる作業84」である。その際各々の投資家によって、「投資の実行ま
たは継続の決定を左右した将来の期待が、たえず新たな情報のもとで見直され、改定
した期待に基づいてさらに投資を継続するかどうかが決められる。85」そのような投資
家による期待の改定には、なによりも過去の期待を対応する事実と比較することが必
要である。このような期待が、企業が見込んだキャッシュ・フローである以上は「そ
の期待の改定にフォードバックされる情報は、事実として生じたキャッシュ・フロー
に基づく投資の成果86」となる必要がある。
以上から、企業利益についてはこのような「投資の成果」が反映されたものでなけ
ればならない。また、このような利益はリスクを負った投資の成果が、投資のリスク
から解放されて実現した分といってもよいだろう。結果の不確実性が投資のリスクと
すれば、不確実な成果の期待と比較できる事実の確定によって、投資のリスクから解
放された成果が実現したと考えられる。投資家は期待と事実の差異を分析し、それを
将来に向けた期待の改訂に利用する。これが、実現した利益を測定してきたことの合
理的な意味であるだろう。よって、クリーンサープラス関係を前提とし利益の測定と
84 斎藤（2010）p.38 参照。
85 斎藤（2010）p.38 参照。
86 斎藤（2011）p.38 参照。
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表裏一体の関係にある資産・負債の評価を考える場合、投資の成果に対する不確実性
が消え期待された事実が確実となった時に資産・負債の評価をおこなって利益を測定
することが合理的であるだろう。ここで投資の成果の不確実性がいつ消えて期待され
た事実が確実になるかは、企業のおこなう投資の性質によって相違すると斎藤（2010）
などは指摘している。
ここで、事業投資のケースであるならば、「資本設備や原材料をはじめ事業用資産へ
の投資にあたって期待される成果は、それらを使用して生み出される製品やサービス
などのアウトプットを販売したキャッシュ・フローである。87」それは「設備や原材料
をそのまま換金した対価ではなく、より価値の高いものに変換したうえで販売すると
いう事業活動の成果88」であるだろう。この投資の成果を認識するタイミングは当然キ
ャッシュ・フローの流入が確実となった時であり、それまでは資産や負債の自己創設
のれんや保有利得は認識されることなく、原価で据え置かれることになるだろう。
これに対して、事業に拘束されない余裕資金を運用する投資は金融投資と呼ばれて
いる。このような投資は「自由にアクセスできる市場で、相場のある金融商品等を、
事業目的に制約されることなく売買して利鞘を稼ぐ89」目的でおこなう。そのような意
味で、金融投資とは「保有する資産や負債のポジションをそのまま清算したキャッシ
ュ・フローが、投資にあたって事前に確定されていた成果90」となる。「いつでも時価
で換金できる市場があるだけでなく、換金することに事業からの制約がないのであれ
ば、このキャッシュ・フローは保有する資産や負債の時価と直結する。つまり、投資
の成果は時価が与えられればそこでリスクから解放されて確定する91」といえるだろう。
しかしながらここで注意すべきことは「リスク投資のポジションや、そのリスクか
ら解放された成果の測定が、金融投資か事業投資かといった投資の実質的な性格に依
存して決まるという点92」にある。例えば、JWG のドラフト基準案においては金融商
品のすべてを時価評価すべきと提案されていたが、金融商品の中には、子会社株式や
関連会社株式のように、金融資産であっても事業投資としての性格が強いものも存在
する。特に子会社株式について JWG が自らの基準案を逸脱していることは第三章第二
87 斎藤（2010）p.39 参照。
88 斎藤（2010）p.39 参照。
89 斎藤（2010）p.40 参照。
90 斎藤（2010）p.40 参照。
91 斎藤（2010）p.40 参照。
92 斎藤（2010）p.40 参照。
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節第五項でも指摘しているとおりであり、そのような意味でも JWG は完全な全面時価
評価を提唱できているとは考えられないだろう。
図表 6 投資の性質と資産の外形
金融資産・負債 非金融資産・負債
金融投資
（市場での時価の変動を期
待）
売買目的有価証券
トレーディング目的の負債
投資目的不動産
貴金属
事業投資
（事業からの成果を期待）
子会社、関連会社株式
営業債権、営業債務
棚卸資産
有形固定資産
（出典：斎藤（2010）p.40 より引用）
第二項 投資の成果と切り離した資産・負債の評価
上記の第一項においては、クリーンサープラス関係を前提とした場合の資産・負債
の評価と利益の測定に関する考察をした。それによれば、投資家が期待する「投資の
成果」の観点から、資産と負債の評価をして、もって利益（とりわけ純利益）の測定
をおこなう、という内容だった。しかし資産・負債の評価とそれを純利益に含めるタ
イミングを切り離すこともできる。これについて斎藤（2010）は、包括利益と OCI 処
理が資産・負債の評価と純利益の測定のタイミングのズレを吸収する役目を果たし、
両者の連繋を図ることが可能と説明している。第二項では、これについての考察を含
め、なぜそのような処理が認められているのか検討することで金融負債の公正価値オ
プション（とりわけ金融負債を継続的に時価評価すること）に対する積極的な意義を
導き出すとともに、積極的な意義が認められたうえでの評価差額のリサイクリングの
可否の検討をおこなう。
まず、資産・負債の評価と純利益の測定のタイミングにズレが生じる代表的な項目
として、その他有価証券がある。これは随時換金可能な市場が存在し、その時価の変
動を投資の目的と考えつつも、その換金に事業遂行上の制約などが存在するために、
時価の変動をもって即時に利益認識をすることが妥当しないものである。このような
性質を考えると、時価の変動に関する情報は確かに投資家の意思決定にとって有用な
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ものではあるものの、すぐに有価証券を市場で売却することによって時価の変動によ
って得た保有利得を実現することができない。よって、我が国や米国の会計基準にお
いては会計期末において生じた未実現である時価変動差額をいったん包括利益として
認識し（つまり OCI として認識し）当該有価証券を売却するなどして投資の成果が確
定した時に OCI を純利益に振り替える処理（いわゆるリサイクリング）を求めている。
このような包括利益自体は投資のリスクから解放されたものではないため、事前の
投資期待と比較するための事後的に確定した投資の成果としての働きはない。よって、
包括利益自体に積極的な意味を見出すことは困難であると斎藤（2010）93などは指摘
している。実証研究の結果を見ても、「少なくとも現在のところ、純利益の説明力が繰
り返し確認される一方で、包括利益については必ずしも情報価値が確認されていない」
と斎藤（2010）や若林（2002）などは説明している。よって、例えば包括利益のみを
開示して純利益情報を財務諸表上消してしまうというような議論については大いに疑
問が残る。そのような議論を正当化するためには、「包括利益が純利益に代わるだけの
情報価値をもつという証拠が必要94」であり、「包括利益が純利益よりも投資家の役に
立つというのは、現状では「結論ありき」の無理な主張」といえるだろう。そもそも
「包括利益が資産・負債の変動だけから導かれるのであれば、資本取引の影響はとも
かく、その指標には資産や負債の認識と評価を超える新たな情報は含まれない」ため
「包括利益の情報価値を問うのは、バランスシートの情報価値を問うのと基本的に変
わらない」とも斎藤（2010）95は説明している。
しかし、資産・負債の評価における公正価値情報を財務諸表上オンバランスするこ
とを投資家が望んでいるという仮定を置くならば、そのような投資家の情報ニーズに
よった会計情報を開示する必要が出てくるだろう。もちろん、資産・負債の評価と利
益の測定が表裏一体の関係にあるならば、時価情報を財務諸表上反映するならば、そ
れが株主との資本取引でもない限りは同時に利益を認識しなければならない。だが、
投資の成果でもない時価の変動は投資の成果として認識することもできない。よって、
そのような投資家が望んでいるかもしれない財務諸表上の時価情報のオンバランス処
理と投資の成果の測定を連繋させるための橋渡しとして考えられたのが「包括利益」
93 斎藤（2010）第二章参照。
94 斎藤（2010）第二章参照。
95 斎藤（2010）第二章参照。
80
と「リサイクリング」だろう。
ただし、このような投資家の時価情報へのニーズが本当に存在するかについては議
論の余地が残る。投資の成果ではない時価の変動の情報を投資家が望んでいるかは不
明であり、「包括利益に増分情報内容があることを明確に確認した実証研究はこれまで
のところ皆無」であり「包括利益をあえて財務諸表本体において報告しなくてはなら
ない理由らしい理由はどこにも見当たらない」と斎藤（2002）96は指摘している。
だが、一方で、金融資産と金融負債のほとんどは金融投資の対象である。また「公
正価値評価を導入する前後で会計情報の有用性に改善がみられたかどうか」という実
証研究についての網羅的なサーベイを徳賀（2011b）は実施しており、金融商品を扱っ
た研究 34 本のうち「公正価値評価のポジティブな影響を明確に支持しているものは
19 本であり、ネガティブな影響を明確に支持しているものは僅か 4 本であった（残り
はどちらともいえないものである）」と指摘している。
さらに金融商品を他の業種より多く保有していると考えられる金融機関に関する研
究 29 本のうち「公正価値評価のポジティブな影響を明確に支持しているものは 17 本
であり、他方、ネガティブな影響を明確に支持しているものは 4 本であった（残りは
どちらともいえないものである）」とも指摘している。
また純利益と包括利益が財務諸表上併存して、両者がリサイクリングによって連繋
されているならば投資の成果である純利益の情報が歪んで開示されることもないため、
現行制度上の「公正価値オプション」を会計基準上採用しても投資家の意思決定には
マイナスの影響はないと考えられる。
以上から、財務諸表上純利益と包括利益を必ず併用して表記することとリサイクリ
ングを前提とし、さらに金融商品の公正価値に関する情報を開示することを投資家が
望んでいるとしたならば公正価値オプション（つまり金融負債を継続的に時価評価す
ること）について意味を見出すことができると考えられるだろう。その場合、リサイ
クリングの可否については、金融負債の時価変動部分をオンバランスするならば包括
利益として処理することが妥当するため、当該時価変動部分をこれが投資のリスクか
ら解放された時点で必ずリサイクリングする必要がある、という結論が導かれる。
96 斎藤（2002）p.429 参照。
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第二節 まとめ
第一節での検討の結果、公正価値情報を財務諸表上オンバランスすることについて
の情報ニーズを投資家が有しているという仮定を置くならば、財務諸表上純利益と包
括利益を必ず併用して表記することとリサイクリングを前提として金融商品（とりわ
け金融負債）を公正価値で評価する必要があるという結論に至った。その際「公正価
値オプション」を採用することで、資産・負債の評価と純損益の測定を OCI 処理とリ
サイクリングにより切り離して両者の連繋を図ることが可能となる。これが「公正価
値オプション」を通じて金融負債を継続的に時価評価することの「混合属性会計のも
とでの」積極的な存在意義といえるだろう。よって、評価差額をその他の包括利益へ
計上した後のリサイクリングの可否については、投資の成果である純利益情報を歪め
ないためにも必ずリサイクリングをしなければならず、IASB のようなリサイクリング
を求めない会計処理は妥当とはいえないという結論になる。
しかしながら、このような議論はあくまで金融商品オンバランスすることを前提と
するものである。「包括利益に増分情報内容があることを明確に確認した実証研究はこ
れまでのところ皆無」であり「包括利益をあえて財務諸表本体において報告しなくて
はならない理由らしい理由はどこにも見当たらない」以上、公正価値オプションを採
用しても投資家にとってそれが有用であるかは多いに疑問が残り、積極的にオンバラ
ンスを推奨することはできないと考えられる。このように考えるとオンバランスの必
要はなく注記でも足りるのではないかという結論になるだろう。だが、一方で、金融
商品や金融機関の公正価値評価を題材とした多くの実証研究において公正価値情報の
ポジティブな影響を示したものも存在する。このために、完全に公正価値オプション
を否定することもできないことに、オンバランス処理を否定する議論の限界があると
いえるだろう。
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第五章 終わりに
第一節 本稿のまとめ
本稿の研究の目的は金融負債を継続的に時価評価することの合理性を検討すること
にあった。金融負債の時価評価が持つ意味は、全面公正価値会計と混合属性会計の、
どちらの利益測定モデルを与件とするかで異なると考えられる。
そこでまず、第一章において金融負債の時価評価をめぐる論点整理をする中で、具
体的にはどのような論点が 2 つの利益測定モデルと関連するかを確認した。その結果、
金融負債の時価評価をめぐる議論で、日本基準と IFRS との間で最も鋭く対立してい
るものは公正価値オプションの要否に集約され、当該会計処理を許容し、金融負債を
時価評価するかどうかは、全面公正価値会計と混合属性会計をめぐる議論と関連性が
深いことが確認できた。いずれの会計モデルを踏襲するのがよいのかは、最終的には
それぞれのモデルから投資家の意思決定によって有用な情報が提供されるかどうかに
よって判断される。とすれば、金融負債の継続的な時価評価が持つ意味を論じるのに
先立ち、まずは準備作業として、2 つの利益測定モデルの合理性を検討する必要があ
る。
よって、第二章第一節においては公正価値オプションの発祥経緯を概括し当該会計
処理が①将来の全面公正価値会計を与件した「中間措置」を想定したものあるのか②
混合属性会計を与件したものであるか確認した。この結果、IASB と FASB の意図と
しては①が想定されていたことが明確になった。だがここで特に全面公正価値会計の
合理性については、かつて JWG などが活発に議論をしていたが、多くの批判もあって
その採用には至らず、現在は「公正価値オプション」基準などの枠内で限定的に金融
負債の時価評価がされていることが知られている。
そうなると、公正価値オプションの合理性は、結局、その「行き着く先」と考えら
れている全面公正価値会計の合理性に依存していることとなる。そこで第二章第二節
から第三章においては、公正価値オプションの合理性を検討するために、その準備段
階として全面公正価値会計と混合属性会計がいかなる論拠から支持され、どちらが合
理的であるのかを確かめる作業をおこなった。双方の議論においては様々な賛成論と
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反対論が展開されていたが、全面公正価値会計を支持する代表的な論拠としては公正
価値による測定値の予測可能性や比較可能性などが挙げられていた。しかし、金融負
債の投資の成果とは考えられない時価の変動額を会計上認識したとしても、当該時価
変動情報からでは企業価値を推定することはできず、また金融商品間の会計処理の比
較可能性を担保したところで、それが必ずしも投資家の意思決定に有用な情報とはな
り得ない旨を問題点として指摘できた。
全面公正価値会計を支持するそのような基準設定主体の動きは徳賀（2011a）や徳賀
（2011b）で指摘がされているところの、会計利益を一応主役の座とする「資産・負債
アプローチ」から理念形としての「純資産簿価モデル」へのパラダイムシフトに狙い
があると考えられる98。このような「純資産簿価モデル」を前提にするならば、資産・
負債というストック情報が、収益・費用というフローの情報と比べて、企業情報をよ
りよく代理しうると考えられる。だが、このようなモデルを目指すためには理論上貸
借対照表上に、自己創設のれん部分も含めて資産と負債をすべてオンバランスするす
る必要がある。今日の会計基準が非金融資産や負債までを公正価値で評価することを
しない以上、それを意図した全面公正価値会計の議論はやはり無理があるといえるだ
ろう。
以上の結果、全面公正価値評価の合理性は否定され、公正価値オプションの方向性
が将来の全面公正価値会計を与件した「中間措置」を想定したものであっても、そも
そも全面公正価値自体に意味が見出せない以上は、むしろ混合属性会計を与件として
金融負債の継続的な時価評価の意味を検討する必要があるという結論に至った。
よって、最後に第四章においては混合属性会計モデルを与件として金融負債の時価
評価が持つ意味を検討した。混合属性会計モデルを前提として、すべての金融負債を
対象とした継続的な時価評価をおこなうことは公正価値オプションの強制適用を意味
する。しかし現行の混合属性会計モデルが「投資成果の適切な把握」を趣旨としてい
るならば、投資の成果の期待ではない金融負債の時価評価部分を、公正価値オプショ
ンを用いて包括利益として投資家に開示したとしてもあまり積極的な意義を見出すと
考えられないという結論に至った。なぜならば、包括利益はバランスシート上におけ
98 ただし「純資産簿価モデル」への流れを、IASB や FASB が実際に踏襲していることを決定
付けるような文献はない旨は第三章第二節第五項の脚注にて指摘したとおりである。よって、
このような仮説を実証できていない点で議論の限界があるといえるだろう。
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る資産と負債の変動額以上の追加的な情報を示されないことが現在の実証研究の結果
によれば明らかだからである。
だがある一部の研究によれば金融商品の公正価値の変動をめぐる情報を開示するこ
とでポジティブな影響があるとの研究結果も存在することは事実である。よって、金
融負債の公正価値についてある種の情報ニーズが存在し得ることを仮定して、あえて
その時価変動情報をオンバランスしたい場合は、包括利益とリサイクリングを用いる
ことで適切な純利益情報の開示と資産・負債の時価情報のオンバランスの両立を図る
ことが可能であると考えられる。このような開示をすることに公正価値オプションの
積極的な意味付けがあると結論付けられた。ただしこれをオンバランスするにあたっ
ては純利益情報を歪めることはできないため、その会計処理としては、投資の成果に
は該当しない時価評価差額部分は全額包括利益として会計処理し、当該評価差額が実
現した際にこれをリサイクリングする必要があるという結論になった。
以上検討したように、金融負債の時価評価に関して IASB などが行っている議論に
例示されているように、IASB らが引き出してきた結論については、必ずしも妥当とは
考えられない論拠が示されているケースも多数存在する。金融負債の時価評価をどの
ようにおこなうかを考えるに当たっては、本来の会計の目的である投資の成果に沿っ
た純利益の算出の観点からこれを考えることが重要だろう。これについての警鐘を鳴
らすことが、現在の日本の役目なのかもしれない。
第二節 本稿の課題
本稿の序章において、公正価値オプションが全面公正価値会計と混合属性会計のい
ずれかの利益測定モデルを与件するかでその意味付けが異なる旨を、最初に指摘して
いる。よってその後の第一章で公正価値オプションの要否を検討したり、第二章第一
節で公正価値オプションが 2 つの利益測定モデルのうちどちらを与件するかを検討し
たりすることなく、直接的に金融負債の時価評価の合理性を検討する方法もあった。
しかしながら著者はこの方法をとらなかったため、結果として議論の先取りや、まわ
りくどい印象を読者に与えてしまっていることが本論文の問題であろう。
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